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Premessa e conclusioni 
 
L’obiettivo della tesi di dottorato è duplice:  
a. offrire un quadro sinottico della letteratura empirica internazionale sul 
ruolo dell’investimento istituzionale nel family business (FB), ponendo 
particolare attenzione al fenomeno dell’investimento da parte dei fondi di 
private equity (PE); 
b. verificare empiricamente su un campione di imprese familiari italiane qual 
è stato il ruolo nel periodo 2001-2010 del PE in termini di governance, 
struttura finanziaria e perfomance. 
La tesi si giustifica per l’esiguità degli studi italiani nel filone di studi inquadrato, 
per altro, sono studi focalizzati solo su alcuni aspetti e che non hanno periodi di indagine 
abbastanza recenti. Un’ulteriore giustificazione è da ricercarsi nelle peculiarità del 
mercato italiano sia in termini di caratteristiche delle imprese che di  mercato del private 
equity, di seguito se ne dà brevemente conto.  
La struttura industriale italiana è caratterizzata da un largo numero di imprese di 
dimensione medio-piccola per anni ritenuta una delle ragioni del successo economico 
dell’Italia; inoltre, il mercato dei capitali Italiano è sottodimensionato, sia in termini di 
capitalizzazione media che di numero di contrattazioni, rispetto a quello degli Stati Uniti, 
ma anche di altri Paesi europei. La combinazione dei due aspetti è ritenuto da più parti la 
causa di restrizioni finanziarie che possono limitare gli investimenti delle imprese e, in 
ultimo, la loro crescita. Non mancano, però, studi che evidenziano come causa della 
ridotta dimensione la riluttanza del proprietario che spesso è anche manager a 
condividere il controllo con membri non familiari. Infatti la proprietà della maggior parte 
delle imprese italiane, anche grandi, è strettamente detenuta tra pochi individui e questa 
forte concentrazione proprietaria può essere un ulteriore vincolo alla crescita dell'impresa.  
Come risultato, anche le imprese che sono abbastanza mature, con consolidati track 
record e rapporti con istituti di credito hanno comunque difficoltà nel raggiungere uno 
step più avanzato in termini di crescita, essendo diffidenti ad accettare i finanziamenti da 
parte di soggetti esterni. 
 L’essere impresa familiare accentua tali criticità, ad esempio, poiché 
tradizionalmente sono imprese con scarsa capacità nel ricorso al finanziamento e 
all’apertura del capitale ad esterni non familiari,  ridotta propensione innovativa e natura 
ereditaria dei ruoli di governance. Tali aspetti e punti deboli sono da relazionarsi anche ai 
molteplici bisogni di un patrimonio complesso come quello familiare, fatto di componenti 
tangibili ed intangibili: l’esigenza principale dell’impresa familiare è proteggere e gestire il 
capitale da rischi ed incertezze per assicurare continuità e sviluppo.  
Ciò conferma il notevole impatto della struttura istituzionale e proprietaria delle imprese 
all’accesso ai finanziamenti e soprattutto alle caratteristiche dello stesso debito bancario 
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continua ad essere ritenuta la più importante fonte di finanziamento esterno per le 
imprese familiari (Sandri, Bigelli, Mengoli, 2001; Monteforte e La Rocca, 2003; Guiso, 
2003; Sapienza, 1997; Venanzi, 2003, 2005; Nardi, 2008; Chiesa et al., 2009). Le banche 
possono continuare ad avere un ruolo di primo piano, come hanno fatto finora, ed i 
servizi di gestione del patrimonio offerti dagli intermediari (quali ad esempio i servizi di 
private banking) possono rappresentare il punto di incontro tra le opportunità di 
investimento e diversificazione della clientela private e le esigenze di sviluppo e crescita 
delle piccole e medie imprese familiari, ma ciò non appare più sufficiente soprattutto in 
un contesto più recente. 
L’investimento istituzionale si può inquadrare quale valida alternativa 
all’indebitamento poichè ritenuto da più parti in grado di sopperire alle debolezze di 
quest’ultimo. Un sistema bancario solido, diversificato ed in grado di adattare la propria 
offerta alle esigenze di imprese e famiglie è un punto di forza del nostro sistema 
economico, ma non è sufficiente per accompagnare l’economia italiana su un sentiero di 
crescita stabilmente più elevato di quello degli anni passati (Carosio, 2011). Come 
confermato dallo studio della Banca d’Italia (2011), in diversi Paesi il settore pubblico ha 
svolto un ruolo di rilievo nel favorire lo sviluppo degli intermediari che investono nel 
capitale delle imprese, in particolare quelli di venture capital in quanto agiscono come 
elementi stimolatori, fattori acceleranti della crescita del mercato ed anche l’Italia si è 
mossa in tale direzione avviando alcuni programmi nazionali a tale scopo. In questo 
periodo più che mai il PE appare una valida alternativa: gli effetti della crisi che ha colpito 
i mercati finanziari si stanno manifestando nell’economia finanziaria e reale portando, tra 
le altre conseguenze, il fenomeno del credit crunch, come dimostrano le numerose e 
diffuse testimonianze imprenditoriali, che lamentano la lenta ed inesorabile riduzione 
degli affidamenti da parte delle banche, un più difficile utilizzo delle linee di credito in 
essere e l'impossibilità di avere nuove assegnazioni di fidi e finanziamenti. 
 Il dibattito nella letteratura internazionale è molto vivo in considerazione sia della 
crescente diffusione del fenomeno del PE sia delle conclusioni non univoche raggiunte in 
merito al ruolo svolto da tali investitori ed agli effetti prodotti sulle imprese target. 
Appare indubbio che gli investitori istituzionali rendano maggiormente liquido il mercato 
dei capitali, migliorino la trasparenza informativa, apportino capitale finanziario e non, 
competenze manageriali e di governance (Levin e Levin, 1982; Barclay e 
Holderness,1990; Lichtenberg e Siegel, 1990; McConnell e Servaes, 1990; Chaganti e 
Damanpour, 1991; Hansen e Hill, 1991; Steiner, 1996; Nickel et al., 1997; Han e Suuk, 
1998; Thomsen e Pedersen, 2000; Wright et al., 2000; Woidtke, 2001; David et al., 
2001; Hoskisson et al., 2002; Noe, 2002; Pedersen e Thomsen, 2003; Harris, Siegel e 
Wright, 2005, Colarossi e Giorgino, 2006; Walters e Kroll, 2006; Gervasoni e Bollazzi, 
2007; Nikoskelainen e Wright, 2007; Buttignon et al., 2009; Wright et al., 2009; Colombo 
e Piantedosi, 2010; Kim et al., 2010; Scholes et al., 2010; Achleitner et al., 2010), ma la 
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questione fondamentale è se riescono ad incidere positivamente sull’operatività delle 
imprese, ovvero se possono essere considerati uno strumento capace di migliorare e 
promuovere la loro governance, competitività, internazionalizzazione, performance e 
crescita in generale. 
Gli esponenti del settore istituzionale sostengono il ruolo positivo svolto dai PE: la 
creazione di valore per i sottoscrittori dei fondi deriva, oltre che alla capacità dei gestori 
dei fondi di negoziare i prezzi di acquisto e cessione, anche dalla capacità di migliorare i 
diversi aspetti dell’impresa (Buttignon et al., 2009). A dimostrazione di ciò gli operatori 
del settore evidenziano i numerosi deals di successo, i rendimenti elevati, la comprovata 
capacità di fund raising, la dinamicità di molte imprese venture-backed e la quotazione di 
alcuni fondi (Conca, 2007). 
Per contro gli investitori istituzionali sono stati definiti “locuste” in quanto considerati 
intenti soprattutto a spremere la redditività di breve termine dalle imprese acquisite ed 
accusati di ricercare la creazione di valore attraverso meccanismi puramente finanziari e 
in un orizzonte temporale di breve termine. Altro aspetto molto criticato è il ricorso 
sempre maggiore ai secondary buy out (passaggio di un'impresa da un investitore a un 
altro e successiva riapplicazione della tecnica di LBO), in quanto i PE vengono accusati di 
scambiarsi le aziende tra di loro, lucrando tra il valore di acquisto e il prezzo di cessione, 
cosa che non trova, però, giustificazioni in termini di incremento dei parametri reddituali 
(Bracchi, 2007). Infine il fatto che i PE spesso effettuino rilevanti operazioni di 
ristrutturazione industriale e di crescita nelle imprese va di pari passo  con la 
preoccupazione che seguano logiche speculative di breve respiro portando a gravi 
ripercussioni sociali. 
La letteratura accademica sembra essere orientata all’impatto positivo degli investitori 
istituzionali per le imprese e il tessuto imprenditoriale dei vari paesi, anche se ciò non può 
essere generalizzabile. Gli studi internazionali (tra i più recenti si citano Harris, Siegel, 
Wright, 2005; Strömberg, 2008; Wright, Amess, Weir, Girma, 2009; Wright, Bacon, 
Amess, 2009; Wright, Jackson, Frobisher, 2010), infatti, sono in prevalenza di origine 
anglosassone e si basano quindi su assunti e considerazioni di base differenti rispetto al 
contesto italiano e/o europeo: i differenti sistemi e condizioni istituzionali, economici e di 
governance non permettono a priori l’estensione dei risultati anche nel nostro Paese, 
considerando oltretutto l’ulteriore peculiarità italiana inerente il grande sviluppo di piccole 
e medie imprese, in prevalenza di natura familiare. 
Oltre a tali motivazioni, la necessità di ulteriori sviluppi nella ricerca circa 
l’investimento istituzionale è anche avvalorata dal fatto che in Italia la letteratura è 
piuttosto scarna di lavori empirici. Recentemente il tema è tornato all’attenzione degli 
studiosi e diversi sono i contributi, anche se in prevalenza di natura teorica, che ampliano 
tale argomento (si citano tra gli altri le pubblicazioni dell’AIFI, Associazione Italiana del 
Private Equity e Venture Capital; Bollazzi e Soldati, 2005; Gervasoni e Bollazzi, 2007; 
Premessa e conclusioni  
 
 
4 
 
Bronzetti e Sicoli, 2008; Covello e La Rocca, 2008; Buttignon et al., 2009; Conca, 2009; 
Fidanza, 2010; Conca, 2007, 2011). Comunque la diffusione e lo sviluppo della letteratura 
a livello italiano appaiono ancora lontani dai livelli raggiunti nei principali paesi europei ed 
anglosassoni, a maggior ragione per quanto riguarda l’ambito del family business.  
Occorre evidenziare che il tema è stato scarsamente affrontato dagli studiosi italiani in 
quanto il mercato dell’investimento istituzionale appare poco sviluppato sia per cause 
imputabili agli investitori istituzionali che per cause imputabili all’imprenditore-proprietario 
familiare (Conca, 2009) quali: radicate remore sulla volontà di condividere il controllo 
societario (tipico dell’assetto di governance italiano); meccanismi di rifiuto ad utilizzare la 
leva del debito; incapacità di concepire la gestione affiancata da partner che possono 
avere obiettivi ed idee diverse dall’imprenditore o dal management; ostacoli non 
direttamente imputabili alla chiusura assetto societario, come la necessità di una più 
efficace e diffusa comunicazione al mercato; remore e conseguente domanda poco 
sviluppata da parte degli investitori di PE  investire in realtà di dimensioni minori come le 
FB. Solo recentemente, infatti, gli investitori istituzionali hanno mostrato di ampliare il 
loro range di riferimento considerando con attenzione anche il mercato delle PMI, 
inizialmente valutato più rischioso e meno interessante in termini di convenienza 
economica e che oggi sembra essere soggetto ad una lenta, ma continua espansione. In 
particolare remore da parte dell’industria del PE nell’investire in FB si hanno in quanto il 
loro ingresso nel capitale non determina in modo automatico un processo di crescita e di 
sviluppo: affinché questo si realizzi, oltre alla condizione essenziale dell’elevata 
professionalità loro richiesta, è necessario infatti ritrovare un’impresa destinataria 
dell’investimento particolarmente interessante e pronta ad intraprendere costanti processi 
di crescita (Bronzetti e Sicoli, 2008). Tale interessamento nei confronti delle FB conferma 
studi europei che dimostrano sia che i deals promossi da membri familiari registrano 
rendimenti più alti (Geranio e Zanotti, 2011) e, di conseguenza, le imprese a proprietà 
familiare sono attraenti per i PE, considerando che questi selezionano imprese dove 
percepiscono l’underperforming e dove sono in grado di invertire tale trend, sia che l’alta 
concentrazione e controllo proprietario nelle imprese dell’Europa continentale, gli incentivi 
degli azionisti nel monitorare il management ed i benefici privati del controllo influenzano 
la probabilità che l’impresa venga rilevata da un PE (Achleitner et al., 2011). 
Altro aspetto che avvalora l’utilità di studi ed approfondimenti nell’ambito 
dell’investimento istituzionale in Italia è l’esistenza di un mercato potenziale per il PE: il 
mercato italiano è infatti meno maturo, si hanno quindi interessanti prospettive di 
crescita, le banche finanziatrici hanno nel tempo acquisito esperienze e competenze più 
specifiche, sono presenti advisor specializzati che aiutano gli operatori di PE nell’analisi e 
verifica in fase di pre-acquisizione, vi sono capitali alla ricerca di buoni investimenti 
(Conca, 2007).  
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La sfida maggiore del mercato italiano è quella di effettuare operazioni nell’ambito delle 
imprese familiari. Nel passato le FB hanno privilegiato quasi unicamente forme di 
concentrazione del potere all’interno dello stesso gruppo familiare, ma da qualche tempo 
stanno prendendo coscienza dell’importanza degli assetti proprietari (Fortuna, 2001; 
Persiani, 2003) ed hanno intuito che lo sviluppo e la crescita del proprio business 
dipendono e sono collegati alla struttura proprietaria che le caratterizza (Bronzetti e 
Sicoli, 2008). Fino a poco tempo fa, infatti, molte erano le remore che gli imprenditori 
italiani avevano nei confronti degli investitori istituzionali: numerosi proprietari e manager 
d’azienda hanno ignorato o non hanno compreso in pieno il fenomeno del PE e/o non 
hanno valutato bene le possibili potenzialità offerte da tale tipologia di investitori.  
In diversi casi gli imprenditori si sono soffermati spesso solo sulle critiche nei confronti il 
PE, tra cui le principali citate: il debito, che è motivo di preoccupazione per gli 
imprenditori in quanto visto come elemento limitante l’operatività; il timing, in quanto per 
l’imprenditore l’orizzonte temporale è l’intera vita, che si scontra con quello di breve 
termine dell’investitore (spesso qualche anno); gli alti costi dell’attività di preparazione 
dell’operazione, che vengono ribaltati sull’impresa (direttamente o tramite la newco) e 
dove l’imprenditore non ha potere decisionale ed una preventiva visibilità. 
Però gli imprenditori non considerano, a volte, i molteplici aspetti positivi che gli 
investitori istituzionali, invece, riscontrano in seguito al deal soprattutto nell’ambito delle 
imprese familiari ovvero il fatto che le risorse finanziarie e competenze manageriali 
apportate dai PE favoriscono: il miglioramento dell’immagine dell’impresa nei confronti 
dei soggetti esterni e il consolidamento dei rapporti con fornitori e clienti; le acquisizioni, 
permettendo all’impresa di passare da preda a cacciatrice; una maggiore attenzione e/o 
l’implementazione più formalizzata del controllo di gestione, permettendo al team 
direzionale già presente di acquisire professionalità importanti su cui erano carenti; in 
ultimo, cosa non così scontata come potrebbe sembrare, favoriscono e consentono al 
proprietario-imprenditore familiare di rimanere a dirigere la sua impresa, facendolo 
oltretutto crescere professionalmente. 
Le critiche, quindi, rischiano di innescare un’idea sbagliata e generare un’idiosincrasia, 
un’avversione automatica verso tale strumento finanziario. Per evitare che questo 
avvenga, negli ultimi anni i diversi operatori del settore si sono dati da fare seguendo due 
direzioni: da una parte hanno cercato di mettere a conoscenza e diffondere gli aspetti 
positivi dell’investimento istituzionale e, dall’altra parte, hanno approfondito i temi 
considerati critici dagli imprenditori, cercando di proporre nuove considerazioni e soluzioni 
possibili. Tali attività di promozione vengono portate avanti dagli specialisti del settore 
per permettere al mercato del PE di crescere e svilupparsi, essendo convinti di operare 
nell’interesse del sistema industriale italiano e di aiutarlo ad uscire dal cronico 
sottodimensionamento delle imprese e dalla poco competitività sul fronte internazionale. 
In particolare le principali motivazioni per cui gli investitori istituzionali, nell’ambito del FB 
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italiano, possono rivelarsi utili sono molteplici, per citarne alcune (Pollifroni, 2007; Conca, 
2007; Bronzetti e Sicoli, 2008; Fidanza, 2010): avvicinare le FB al mercato finanziario; 
sostenere la crescita dimensionale e facilitare l’allargamento dei mercati, apportando le 
risorse necessarie (mezzi finanziari e non, quali know how, ecc.) e contribuendo alla 
definizione e formazione di diverse alternative strategiche; programmare il percorso 
intergenerazionale, facilitando il ricambio generazionale o l’ingresso di nuovi soci; 
orientare maggiormente il management alla creazione di valore; migliorare o cambiare i 
sistemi di governance (in alcuni casi l’ingresso del PE coincide con l’introduzione), 
considerati spesso uno dei principali freni allo sviluppo delle FB.  
Nell’attuale contesto italiano si ha che, da un lato, le imprese, soprattutto quelle a 
carattere familiare, cominciano ad apprezzare in maniera positiva l’apporto di risorse, 
finanziarie e non, da parte degli investitori istituzionali e sono disposte ad allentare le 
forme di potere che per lungo tempo le hanno caratterizzate. Dall’altro lato si nota, però, 
uno scarso sviluppo di contributi empirici che, essendo ancora poco numerosi, non 
permettono un’analisi approfondita ed un quadro chiaro circa l’effetto dell’investimento 
istituzionale nel capitale di rischio delle imprese italiane in generale e delle imprese 
familiari in particolare. Carenza evidente soprattutto a fronte del fatto che le FB 
costituiscono un target di primaria importanza per gli operatori istituzionali 
rappresentando circa l’85% delle operazioni in capitali per lo sviluppo (fonte PEM; 
Gervasoni e Bollazzi, 2007). 
La precedente letteratura empirica italiana (Buttignon et al., 2005; Gervasoni e 
Bollazzi, 2007; Buttignon et al., 2009) sembra confermare l’impatto positivo 
dell’investimento istituzionale nell’ambito delle imprese familiari, supportando la tesi che i 
PE sono in grado di generare sviluppo e reddito nelle FB, anche se con risultati piuttosto 
differenziati. In particolare l’apertura del capitale di rischio ad un investitore istituzionale 
sembra generare maggior valore soprattutto nelle imprese familiari in cui il modello di 
business, anche se nel complesso efficiente, non è completamente sfruttato dall’esistente 
compagine proprietaria (Buttignon et al., 2009). In questi casi il PE aiuta a realizzare il 
valore inespresso favorendo processi di crescita, di managerializzazione e migliorando la 
corporate governance. Occorre far presente che la letteratura presente in Italia esamina, 
nella maggioranza dei casi, l’ingresso dei PE nelle imprese come una possibile soluzione a 
problematiche legate al passaggio generazione. In particolare, a seguito dell’analisi dei 
vari lavori, è possibile effettuare due brevi considerazioni che fanno emergere il giudizio e 
la visione globale che gli imprenditori italiani hanno del fenomeno “investimento 
istituzionale”: 1) gli imprenditori non sono a conoscenza delle reali possibilità offerte dai 
PE, non li conoscono come possibili strumenti di gestione del passaggio generazionale o 
di crescita e di finanziamento alternativo in genere; 2) spesso il ricorso al PE rappresenta 
l’ultima soluzione a disposizione delle FB, un rimedio estremo all’incapacità o impossibilità 
di gestire il processo di successione nell’ambito degli assetti societari familiari e, di 
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conseguenza, la scarsa programmazione di questo passaggio azionario da famiglia ad 
investitore istituzionale può giocare a sfavore dei vecchi azionisti (Conca, 2009). Ciò 
dimostra che non si sono ancora compresi fino in fondo ruolo e potenzialità del PE, in 
quanto spesso non si hanno conoscenze, competenze, cultura ed educazione finanziaria 
sufficienti. Nella maggior parte dei casi, quando gli imprenditori e proprietari familiari 
decidono di aprirsi ai PE non hanno una sufficiente preparazione né manageriale né sotto 
l’aspetto psicologico per affrontare tale passo epocale; non sono pronti, e spesso 
neanche disponibili, ad adeguarsi al nuovo status di co-proprietario ovvero a condividere 
le decisioni e l’attività imprenditoriale nell’azienda di famiglia che prima erano 
esclusivamente a loro appannaggio ed a vedersi ridimensionati i loro poteri. Proprio 
l’aspetto psicologico, che non viene solitamente considerato un elemento critico nei deals, 
è un nodo cruciale per la riuscita del progetto industriale e finanziario (Conca, 2007): il 
capitale umano è infatti uno dei tre fattori che costituiscono l’impresa, oltre al capitale 
finanziario ed al capitale produttivo, ed in quanto tale non deve essere trascurato, ma 
deve essere invece considerato nelle scelte e strategie pre e post deal. 
Per quanto detto sopra, il lavoro di dottorato contribuisce a colmare la lacuna 
presente nell’ambito delle ricerche sull’impatto degli investitori istituzionali nelle imprese 
familiari e trova giustificazione, oltre che per l’ampliamento degli studi sul tema, anche 
nell’analisi dello stato attuale del fenomeno in Italia. Infatti i lavori italiani precedenti si 
fermano, come ultimo anno di acquisizione, al 2004 ovvero l’ultimo anno analizzato in cui 
avviene il deal è il 2004 ed il periodo di indagine post deal si ferma al 2006. 
 La tesi si struttura in due parti. La prima parte più teorica e descrittiva contiene 
una review degli studi italiani ed internazionali distinti rispetto ai due seguenti temi di 
studi:  
 la corporate governance  - si analizza soprattutto la concentrazione proprietaria e la 
proprietà manageriale, l’impatto non univoco sulla performance e gli effetti della 
struttura proprietaria sui diversi processi di governance e tematiche d’impresa, e 
successivamente la corporate governance e struttura finanziaria nelle imprese 
familiari (capitolo 1);  
 l’investimento istituzionale nel capitale di rischio - si illustra inizialmente definizione, 
modalità di intervento, classificazioni e motivazioni (capitolo 2) e poi si analizzano i 
legami tra investitori istituzionali e corporate governance e tra questi e la 
performance (capitolo 3). 
La seconda parte (capitolo 4) è dedicata all’analisi empirica. L’indagine è stata condotta 
su un campione di 65 imprese familiari italiane e di 35 imprese non familiari selezionate 
tra le imprese target di PE negli anni 2004, 2005, 2006 e 2007. Inoltre, per avere un 
quadro più completo del fenomeno italiano, è stato selezionato ed analizzato anche un 
campione di 72 imprese familiari comparabili non oggetto di PE. Il campione complessivo 
è, quindi, formato da 172 imprese ed è un campione pooled in cui l’osservazione è 
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impresa anno, di ciascuna impresa selezionata si è ricostruito lo storico di 7 anni (l’anno 
dell’operazione, i 3 precedenti e i 3 successivi). Gli obiettivi sono far emergere lo stato 
attuale del fenomeno dell’investimento istituzionale ed il trend delle operazioni negli 
ultimi anni, quali sono le caratteristiche delle target e le modalità di intervento, l’influenza 
che i PE hanno sulla corporate governance e l’impatto sui più importanti indicatori di 
perfomance operativa ed economica. 
Di seguito alcune considerazioni circa i risultati principali dello studio empirico.  
 Le FB mostrano la più bassa dimensione iniziale del CdA e il PE influenza il CdA 
aumentando la numerosità dei consiglieri e, in particolare, le FB target 
incrementano maggiormente la numerosità del CdA nel post deal, mentre le FB 
non oggetto di PE (FB comparabili) mostrano una dimensione del CdA stabile nel 
periodo esaminato. Si conferma quindi l’aumento della numerosità del CdA in 
seguito all’investimento da parte di investitori istituzionali emerso in studi 
precedenti (Gertner e Kaplan, 1996; Baker e Gompers, 2003; Lorsch e Crane, 
2004; Campbell e Frye, 2009). Inoltre l’investitore istituzionale entra nell’impresa 
non solo finanziariamente, ma anche nella gestione influendo operativamente nel 
management.  
 Nel CdA delle FB target vi è una percentuale maggiore di amministratori non 
appartenenti al nucleo familiare di controllo rispetto alle FB comparabili, 
percentuale che tende ad aumentare nel periodo esaminato. Infatti, in seguito 
all’ingresso del PE, vi è una graduale sostituzione nel CdA dei membri appartenenti 
al nucleo familiare con membri esterni. Tale evidenza supporta sia le teorie relative 
al ricambio generazionale, all’ingresso di membri indipendenti esterni e 
all’incremento di expertise nel CdA post deal (Baker e Gompers, 2003; Lorsch e 
Crane, 2004; Braun e Latham, 2009; Campbell e Frye, 2009; Suchard, 2009; Li, 
Wright e Scholes, 2010) che la teoria d'agenzia in quanto la presenza degli outsider 
directors, un meccanismo primario per il monitoraggio del self-interest del 
management (Jensen, 1986, 1989; John e Senbet, 1998; Johnson et al., 1993), 
attenua il radicamento interno (insider entrenchment) del CdA e l’influenza di tale 
entrenchment sull’operatività del CdA. 
 Le FB PE-backed hanno minore propensione alla sovrapposizione tra le cariche di 
presidente del CdA ed amministratore delegato (AD) delle FB comparabili. Inoltre 
l’ingresso del PE ha un effetto maggiore nelle FB target rispetto alle imprese target 
non familiari: nelle FB, essendo per eccellenza imprese più chiuse delle altre, ci si 
aspetta che l’entrata del PE stimoli l’apertura del CdA così come la separazione tra 
la figura di presidente e quella di AD e ciò trova conferma nei dati del campione, 
che mostrano una progressiva sostituzione del sistema duale con una struttura 
disgiunta, supportando le conclusioni di studi precedenti quali, tra gli altri, Baker e 
Gompers (2003) e Li et al. (2010). 
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 Le FB target presentano il più alto numero di imprese con rimozione dell’AD nei tre 
anni successivi il deal all’interno delle imprese totali del campione ed il 
cambiamento dell’AD si concentra nel primo anno seguente il deal e ha poi un 
trend decrescente. È evidente la differenza con le FB non oggetto di PE che, nel 
periodo esaminato, mostrano una netta prevalenza di imprese senza turnover 
dell’AD ed un tasso di turnover costante nel tempo. Inoltre nelle FB target, tra le 
variabili che risultano capaci di predire il turnover dell’AD, vi è la presenza di AD 
appartenenti al nucleo familiare. In particolare il legame con il CEO turnover è 
risultato negativo ovvero all’aumentare della percentuale di AD familiari diminuisce 
la probabilità di turnover dell’AD post deal. Tale risultato sembrerebbe quindi 
sfatare il “mito” che nelle FB vi sia una mancata efficienza e di conseguenza una 
governance peggiore dovuta alla presenza di management meno qualificato, in 
quanto nelle FB vi è il dubbio che i top manager aziendali ricoprano tali posizioni di 
comando prevalentemente per legami di natura familiare piuttosto che per le loro 
expertise e professionalità. Infine nelle FB target in cui vi è stata la sostituzione 
dell’AD nel post deal, la quota di AD appartenenti alla famiglia di controllo sul 
totale degli AD presenti in azienda è nettamente inferiore rispetto alle FB target in 
cui non vi è stato il turnover. Da ciò si può dedurre che, con l’ingresso del PE, nei 
casi di turnover dell’AD, tale figura è stata sostituita da membri esterni non 
familiari. Nettamente diversa è anche l’evoluzione di tale dato nel periodo 
esaminato tra le FB oggetto di PE e le FB comparabili: la percentuale media di AD 
familiari nelle FB target decresce nel post deal, mentre nelle FB comparabili tale 
percentuale, oltre ad essere sempre più alta, ha un trend pressoché crescente. 
 Nelle FB target vi è un miglioramento nel sistema di controllo e revisione a seguito 
dall’investimento istituzionale: molto probabilmente l’entrata del PE nella FB ha 
spinto verso un sistema di controllo più attento e scrupoloso ed in particolare verso 
il controllo esterno da parte di una società di revisione (esterna o appartenente ad 
una big four). L’influenza del PE è più forte nelle FB rispetto alle imprese target 
non familiari, mentre le FB comparabili, come prevedibile, hanno il valore più basso 
di tale proxy ed il loro sistema di controllo e revisione non si discosta, in media, dal 
Collegio sindacale in tutto il periodo considerato. 
 In seguito all’ingresso dell’investitore istituzionale si registra una prevalente 
diminuzione delle alcune variabili di performance quali ROA, ROE, EBITDA, EBITDA 
margin, free cash flow, variazione percentuale del fatturato e dell’attivo. Come 
prevedibile in quanto oggetto di investimento istituzionale, vi è un incremento del 
leverage (D/E ratio) e dell’equity.  
Vi è, invece, un miglioramento della performance sotto il profilo occupazionale in 
quanto l’occupazione migliora con l’entrata del PE. 
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 Circa le misure di performance, dal confronto con le imprese non familiari target si 
evince che nelle FB gli effetti del PE sono più accentuati. Si è poi effettuato anche 
un confronto con le imprese familiari non oggetto di PE, per verificare se sulla 
diminuzione di alcune misure di performance post deal abbiano inciso, oltre 
all’ingresso del PE, anche fattori esterni/macroeconomici, emergono delle 
differenze tra i valori medi dei due sottocampioni. Infatti alcune misure di 
performance risultate statisticamente significative, quali ROA, ROE e fatturato per 
dipendente, sono risultate maggiori nelle FB comparabili, mentre le variabile 
relativa al valore aggiunto, alla variazione dell’attivo, numero dei dipendenti, 
variazione percentuale delle spese di R&S e leverage sono maggiori nelle FB target. 
Ciò che riflettere sul fatto che nonostante le FB target sottoperformino le FB 
comparabili in alcuni indici economici, il PE incide positivamente su occupazione e 
soprattutto sull’innovazione delle FB, come dimostra l’evidente differenza tra le 
medie della variazione percentuale delle spese di R&S. 
 I risultati del presente lavoro non confermano pienamente i precedenti studi di 
Gervasoni e Bollazzi (2007) e Buttignon et al. (2009) che hanno analizzato la 
performance delle FB italiane oggetto di PE. In particolare, in riferimento a 
Buttignon et al. (2009), risultati contrastanti si hanno circa il fatturato e l’EBITDA, 
che aumentano nel post deal, mentre in tale studio diminuiscono. Similmente a 
Buttignon et al. (2009), invece, a seguito dell’ingresso del PE, si riscontra che 
l’EBITDA margin decrementa ed il numero di dipendenti aumenta. Ampliando il 
confronto all’Europa continentale, emerge un solo lavoro empirico che analizza 
l’impatto dell’investimento istituzionale sulla perfomance aziendale delle FB, quello 
di Desbrières e Schatt (2002) ed i risultati emersi nel presente lavoro sono coerenti 
con tale studio. Infatti anche Desbrières e Schatt (2002) rilevano un 
peggioramento di alcune misure di performance delle imprese familiari francesi 
dopo l’entrata del PE ed, in particolare, concludono una diminuzione del ROE, ROS, 
ROI e reddito netto dopo l’LBO, non confermando, quindi, l’atteso effetto 
favorevole del BO sulla performance delle imprese acquisite emerso negli studi 
empirici di matrice anglosassone. 
 
 
 
 
Capitolo 1 
La corporate governance: teoria ed evidenza empirica 
 
1.1 Corporate governance: breve dibattito circa la sua definizione 
In alcuni Paesi il dibattito sulla corporate governance risale alla prima metà del 
ventesimo secolo come dimostra lo studio di Berle e Means (1932) negli Stati Uniti, 
pionieristico per i temi di ricerca dell’epoca incentrati sull’assunzione che l’impresa veniva 
gestita dai proprietari e quindi nell’interesse di chi percepiva i ritorni economici. Infatti i 
due autori sono stati i primi che, dopo aver esaminato la struttura proprietaria delle 
duecento più grandi società americane, dimostrarono una separazione tra proprietà e 
controllo, concetto rientrante nel rapporto di agenzia definito successivamente da Ross 
(1973), dando vita quindi ad un’ampia e dibattuta ricerca accademica su temi di 
corporate governance. 
Nella letteratura internazionale una definizione di corporate governance diffusa e 
condivisa per la sua semplicità ed efficacia è quella di Monks e Minow (2004), che 
definiscono la corporate governance come l’insieme delle relazioni tra proprietari, 
manager e Consiglio di Amministrazione (CdA), mentre tra gli operatori dei mercati 
finanziari viene riconosciuta la definizione di corporate governance del Cadbury Report 
(1992), che la identifica come il sistema di direzione e controllo delle imprese, in quanto 
fu il primo e fondamentale codice di Best practice inglese ad occuparsi del tema. Ulteriori 
Stati ed organizzazioni hanno poi emesso documenti in cui si definiva la corporate 
governance tra cui il codice di corporate governance adottato dal Ministero delle Finanze 
di Singapore, secondo il quale “corporate governance is the process and structure by 
which the business and affaire of the company are directed and managed, in order to 
enhance long term shareholder value through enhancing corporate performance and 
accountability, whilst taking into account the interest of other stakeholders. Good 
corporate governance therefore embodies both enterprise (performance) and 
accountability)” e l’OECD che definisce la governance “the system by which business 
corporations are directed and controlled. It specifies the distribution of rights and 
responsibilities among different participants in the corporation, such as the board, 
managers, shareholders and other stakeholders. By doing this, it provides the structure 
through which the company objectives are set, and the means of attaining those 
objectives and monitoring performance”. 
Tuttavia nel tempo diversi sono stati i concetti collegati alla corporate governance 
e gli aspetti particolari su cui gli studiosi hanno posto l’attenzione sono evidenziati nella 
tabella 1.1. Citando i principali temi maggiormente ricorrenti, ma senza pretendere in 
questa sede di fare una trattazione esaustiva, si richiamano alcune definizioni come 
quella di Shleifer e Vishny (1997), che affermano che la corporate governance si occupa 
del modo in cui i fornitori di finanziamenti ad imprese si assicurano di ottenere profitto 
dagli investimenti;  altri hanno posto maggiormente l’attenzione sulla teoria d’agenzia, tra 
cui Solomon e Solomon (2002) che identificano la corporate governance come “il sistema 
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di controlli e bilanci, sia interni che esterni, che assicura che le società scarichino le loro 
responsabilità verso tutti i loro stakeholder ed agiscano in modo socialmente 
responsabile” e Kapopoulos e Lazaretou (2009), i quali sostengono che la definizione 
standard tra economisti e giuristi di corporate governance si riferisce a problemi derivanti 
dalla separazione tra proprietà e controllo, cioè il rapporto di agenzia tra il principale, tra 
cui gli investitori nelle imprese quotate in borsa, gli elettori per le utilities, e l’agente, 
quale i manager per le aziende o i politici per le imprese controllate dallo Stato.  
Rajan e Zingales (1998) definiscono la corporate governance come “the complex 
set of constraints that shape the ex-post bargaining over the quasi-rent generated by a 
firm”, mentre secondo Kose e Senbet (1998), “corporate governance deals with 
mechanisms by which stakeholders of a corporation exercise control over corporate 
insiders and management such that their interest are protected”. 
Daily, Dalton e Cannella (2003), invece, definiscono la corporate governance 
come la determinazione degli ampi usi in cui le risorse organizzative saranno impiegate e 
la risoluzione dei conflitti tra una miriade di partecipanti nelle organizzazioni, definizione 
ripresa successivamente da Huse (2006), che dopo aver descritto l’impresa come un 
insieme di risorse e relazioni, illustra la corporate governance come le interazioni tra le 
coalizioni di attori interni, attori esterni ed i membri del CdA nel dirigere la creazione di 
valore. 
 
Tabella 1.1 Definizioni di corporate governance 
Concetti e aspetti chiave Studi 
Separazione tra proprietà, management e controllo 
Coda (1997) 
Airoldi e Forestieri (1998)  
Monks e Minow (2004) 
Pivato (2004)  
Kapopoulos e Lazaretou (2009) 
Sistema di direzione e controllo impresa 
OECD 
Cadbury Report (1992) 
Airoldi (1998) 
Kose e Senbet (1998) 
Bruni (2002) 
Fortuna (2002)  
Solomon e Solomon (2002) 
Regole e vincoli per raggiungimento dei profitti e 
creazione di valore 
Ministero delle Finanze di Singapore 
Shleifer e Vishny (1997) 
Airoldi (1998) 
Rajan e Zingales (1998) 
Golinelli e Vagnani (2002) 
Huse (2006) 
Risorse, relazioni ed interazioni tra soggetti ed organi 
Coda (1997) 
Airoldi (1998) 
Catturi (2003) 
Daily, Dalton e Cannella (2003) 
 
Il concetto di corporate governance all’interno di studi internazionali si è negli 
anni ampliato arrivando a considerare la corporate governance non solo come una 
relazione tra classi di soggetti aziendali, quali manager, azionisti e amministratori, 
orientata verso un unico fine, ovvero tutelare il valore azionario, ma includendo una 
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molteplicità di attori e stakeholder che gravitano intorno all’impresa in direzione di un fine 
maggiormente mutevole.  
Nonostante ciò in Italia la definizione di corporate governance è stata per lungo 
tempo ancorata ai principi dell’economia aziendale, che trovano fondamento 
nell’enfatizzazione delle logiche di governo e dei bisogni dei proprietari: già nel 1927, 
Zappa affermava che l’azienda è una “coordinazione economica in atto, costituita e retta 
per il soddisfacimento dei bisogni umani”. 
Tra le principali definizioni di corporate governance date da studiosi italiani si 
citano quella di Coda (1997), il quale afferma che con l’espressione di sistema di 
governance s’intende “l’insieme dei caratteri di struttura e funzionamento degli organi di 
governo (Consiglio di Amministrazione, Presidente del CdA, Comitati) e di controllo 
(Collegio Sindacale e Revisori esterni) nei rapporti intercorrenti tra loro e nelle relazioni 
con gli organi/esponenti della proprietà e con la struttura manageriale”; quella di Bruni 
(2002) che sottolinea come “la corporate governance concerne il sistema di diritti, 
processi e meccanismi di controllo istituiti, sia internamente che esternamente, nei 
confronti dell’amministrazione di un’impresa al fine di salvaguardare gli interessi degli 
stakeholders”; quella di Catturi (2003), il quale definisce la funzione di governo 
economico come “la presenza di più organi che compongono e caratterizzano, insieme ad 
altri, l’unitario e complesso organismo socio-economico”. Golinelli e Vagnani (2002) 
qualifica la governance come l’insieme delle caratteristiche strutturali che presiedono ad 
una efficace azione di governo dell’impresa orientata alla creazione di valore, 
caratteristiche strutturali che sono riferibili all’articolazione degli organi di vertice 
societario, all’articolazione dei controlli esercitati dai sovra sistemi di riferimento ed alle 
impostazioni relazionali che caratterizzano organi di vertice societario e sovra sistemi. 
Airoldi (1998), invece, introduce il concetto di assetto istituzionale, che definisce come la 
configurazione in atto di soggetti, ossia le persone e i gruppi di persone che partecipano 
alla vita dell’impresa (conferenti di capitale di rischio, prestatori di lavoro, fornitori); 
contributi che tali soggetti apportano alla stessa (capitale, competenze tecniche o 
manageriali); ricompense che i soggetti ottengono in relazione alla loro partecipazione 
all’impresa (dividendi, retribuzione, potere) e strumenti istituzionali, ossia le strutture e i 
meccanismi che tengono connessi in equilibrio dinamico i soggetti, i contributi e le 
ricompense (assemblee, il CdA, i patti di sindacato, i gruppi e le relazioni). Questa 
definizione di assetto istituzionale include al suo interno molto delle definizioni di 
corporate governance proposte.  
Fortuna (2002) definisce, in senso stretto, la corporate governance come l’insieme di 
istituzioni e regole (giuridiche e tecniche) finalizzate ad assicurare un governo efficace, 
efficiente ma anche e soprattutto corretto nei confronti di tutti i soggetti interessati alla 
vita dell’impresa, con particolare attenzione alla tutela degli azionisti di minoranza; in 
senso più ampio questa finisce per comprendere anche le condizioni che si creano nel 
sistema economico nel quale le imprese si trovano ad operare. Infine Airoldi e Forestieri 
(1998) e Pivato (2004) affermano che con il termine corporate governance si intende il 
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sistema di norme e vincoli che disciplinano i rapporti tra azionisti e management e che 
assicurano che l’impresa sia gestita nell’interesse dei primi; tale sistema comprende sia 
norme legali, riguardanti il diritto societario o la disciplina dei mercati finanziari, sia statuti 
e contratti stabiliti dalle singole imprese, sia ancora fattori strutturali del sistema 
economico e finanziario che condizionano i rapporti di forza fra i soggetti. 
 
1.2 La corporate governance: gli studi e le teorie in tema di proprietà, 
controllo aziendale e performance. 
La teoria economica tende a considerare la struttura proprietaria come una delle 
determinanti primarie della corporate governance e del comportamento delle imprese 
(Shleifer e Vishny, 1997) ed, in particolare, gli studi precedenti su proprietà e controllo 
aziendale si sono focalizzati principalmente sulla concentrazione della proprietà (tra i 
primi studi si annoverano quelli di Cubbin e Leech, 1983; Demsetz e Lehn, 1985; Leech, 
1987), sui grandi azionisti o di maggioranza (Holderness e Sheehan, 1988; Shleifer e 
Vishny, 1986) e sulla proprietà manageriale (Fama e Jensen, 1983; Morck, Shleifer e 
Vishny, 1988). 
 
1.2.1 La concentrazione proprietaria 
Una sostanziale parte della letteratura in tema di corporate governance ha avuto 
come oggetto le imprese con proprietà di maggioranza di individui, famiglie o entità (nel 
caso di imprese controllate da altre imprese) ovvero le imprese concentrate, con azioni 
strettamente detenute da pochi, nelle quali i proprietari influenzano le decisioni o le 
azioni dell’impresa, poste in antitesi agli altri tipi di imprese gestite da manager 
professionisti senza un sostanziale controllo dei gruppi esterni, cioè imprese controllate 
dal management. 
 La concentrazione proprietaria è stata esaminata sotto diversi aspetti. Tra gli 
studi empirici più ricorrenti e a cui si fa spesso riferimento nei lavori successivi, ci sono 
quelli inerenti la teoria d’agenzia, quali McConnell e Servaes (1990), che sostengono che 
l’abilità dell’equity di mitigare i conflitti di agenzia è attenuata ad alti livelli di proprietà 
azionaria degli insider e Demsetz e Lehn (1985) e Shleifer e Vishny (1986), secondo i 
quali la concentrazione della proprietà fornisce ai proprietari di grandi dimensioni gli 
incentivi per avere un interesse attivo nell’impresa e monitorare i manager; mentre 
nell’ambito del mercato del controllo aziendale ci sono gli studi di Weston (1979) e Stulz 
(1988), che esaminano l’influenza del mercato dei takeover come dispositivo disciplinare 
per gli insider aziendali e concludono che ad alti livelli di proprietà azionaria degli insider, 
i takeover ostili sono impossibili e di Wright et al. (1996), che sostengono che la struttura 
proprietaria azionaria può vincolare l’efficacia del mercato del controllo aziendale di 
disciplinare gli insider non massimizzatori del valore. 
Altra parte della letteratura si è focalizzata sull’investigare le cause e, quindi, da 
cosa dipenda il livello di concentrazione proprietaria e quando si può parlare di questo 
fenomeno. Circa il primo aspetto Shleifer e Vishny (1997), concordando con lo studio 
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precedente di Fama e Jensen (1983), affermano che il livello di concentrazione 
proprietaria nelle imprese individuali sarà determinato dal bilanciamento di costi e 
benefici. I benefici dell’alta concentrazione proprietaria includono il miglioramento del 
monitoraggio poiché grandi azionisti hanno sia incentivi sia potere di monitorare manager 
e di premere su di essi per massimizzare profitti. Gli svantaggi, invece, fanno riferimento 
all’eccessivo rischio di portafoglio detenuto dai grandi investitori, ovvero l’eccessiva 
concentrazione di rischio, alla possibile espropriazione degli investitori di minoranza e di 
altri stakeholder, così come al possibile perseguimento di obiettivi privati e quindi non di 
massimizzazione del profitto.  
Secondo Pedersen e Thomsen (1999), il livello di concentrazione proprietaria dovrebbe 
dipendere da condizioni quali: livello di rischio assunto dagli investitori nell’impresa, 
gravità delle asimmetrie informative tra proprietari e manager, grado di incertezza insito 
nella valutazione di performance manageriali e preferenze di controllo dei 
proprietari/manager. Gli autori, passando in rassegna alcuni studi empirici precedenti, 
affermano che queste variabili sono rese operative con proxy quali dimensione 
dell’impresa, come misura del rischio assoluto; volatilità dei profitti, misura di incertezza; 
dummy per settore industriale, per individuare settori nei quali supervisione, vigilanza 
governativa e utilità personale della proprietà influenza la concentrazione proprietaria ed 
analizzano come queste variabili influiscano sulla concentrazione proprietaria. Circa la 
prima proxy (dimensione aziendale), Fama e Jensen (1983) sostengono che le grandi 
compagnie tenderanno ad essere “open corporations”, hanno ad esempio proprietà 
diversificata, poiché beneficiano maggiormente dalla condivisione del rischio attraverso la 
diversificazione proprietaria; Demsetz e Lehn (1985) affermano che maggiore è la 
dimensione dell’impresa, maggiore sono le risorse di capitale e maggiore è valore di 
mercato di una data frazione di proprietà. Il maggiore prezzo di una data frazione 
dell’impresa potrebbe ridurre il grado di concentrazione proprietaria. Ipotesi 
empiricamente supportata da Demsetz e Lehn (1985), Bergström e Rydqvist (1990) su 
dati svedesi, Gerson e Barr (1996) su dati del Sud Africa. 
Riguardo l’influenza della volatilità profitti sulla concentrazione proprietaria, Demsetz e 
Lehn (1985) concludono che la concentrazione proprietaria è positivamente correlata con 
l’instabilità nell’ambiente poiché questa rende difficile per gli investitori stabilire un 
collegamento tra sforzi/abilità manageriali e performance aziendali, incrementando quindi 
la gravità dei problemi di agenzia. La concentrazione proprietaria potrebbe risolvere 
parzialmente questi problemi dando ai grandi investitori un incentivo aggiuntivo a 
monitorare i manager. Dello stesso parere Grossman e Hart (1988), secondo i quali la 
concentrazione della proprietà aiuta a risolvere i problemi di agenzia manageriale (Jensen 
e Meckling, 1976), poiché gli azionisti di controllo hanno il potere ed gli incentivi per 
disciplinare il management. Dall’altra parte Bebchuk et al. (2000) e Claessens et al. 
(2002) sostengono che la proprietà concentrata crea nuovi problemi di agenzia, dato che 
gli interessi degli azionisti di controllo e degli azionisti di minoranza non sono 
perfettamente allineati. 
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Inoltre l’influenza della supervisione e vigilanza del governo sulla concentrazione 
proprietaria si può avere richiedendo la divulgazione di informazione o con il 
monitoraggio attraverso agenzie governative, soluzioni che potrebbe ridurre le 
asimmetrie informative tra proprietari e manager e diminuire così la necessità del 
monitoraggio dei grandi azionisti. A supporto dell’ipotesi, Demsetz e Lehn (1985) trovano 
livelli di concentrazione proprietaria più bassi della media tra le public utilities ed anche 
Bergström e Rydqvist (1990) sostengono che la bassa concentrazione proprietaria nel 
settore finanziario è una conseguenza della stretta supervisione del governo.  
Circa il collegamento tra utilità del proprietario e concentrazione proprietaria, Demsetz e 
Lehn (1985) concludono che l’utilità personale del controllo è più alta per certe attività e 
che la concentrazione proprietaria tenderà ad essere maggiore in questi settori industriali, 
trovando a supporto un’alta concentrazione proprietaria nelle società sportive e dei mezzi 
di comunicazione rispetto agli altri settori. 
Riguardo l’aspetto della quantificazione numerica della concentrazione 
proprietaria, ovvero in quali casi si è in presenza di proprietà concentrata o meno, non si 
è giunti ad una conclusione unanime. Molti autori seguono l’indicazione di Mock et al. 
(1988), secondo i quali l’entrenchment degli insider emerge quando proprietà azionaria è 
approssimativamente ad un livello del 5%, anche se vengono proposte altre percentuali 
(ad esempio Wright, Ferris, Sarin e Awasthi (1996) concludono che si ha alta 
partecipazione azionaria quando gli azionisti possiedono quota maggiore del 7,5%). 
Ricerche successive (Pedersen e Thomsen, 1997; La Porta et al., 1998) hanno trovato 
livelli di concentrazione della proprietà di gran lunga maggiori al di fuori del mondo anglo-
americano, come confermato anche dagli studi di Pedersen e Thomsen (2000, 2003) 
condotti sulle maggiori società selezionate in dodici Stati dell’Europa Continentale e 
secondo i quali il livello medio di concentrazione è notevolmente alto e si attesta al 46% 
(inteso dagli studiosi come frazione di azioni detenute da blockholder) nel 2003 e 39% 
nel 2000. 
Per ovviare a ciò, nell’analizzare la proprietà ed il controllo aziendale la letteratura 
fa riferimento ai  grandi azionisti o agli azionisti di maggioranza:  tra i capostipiti di 
questo filone di ricerche ci sono Demsetz (1983), secondo cui i grandi blockholder non 
modificano o non liquidano la loro partecipazione poiché spesso hanno altri benefici dal 
controllo; Shleifer e Vishny (1986), Holderness e Sheehan (1988), che esaminano 
imprese con grandi azionisti, ovvero che detengono oltre il 95% del capitale, e imprese 
con azionisti di maggioranza, che detengono oltre il 50,1% della proprietà, sostenendo le 
argomentazioni relative all’entrenchment. 
 
1.2.2 La proprietà manageriale 
Altro filone di studi inerente la corporate governance e struttura proprietaria si 
occupa della proprietà manageriale. I precursori che hanno capito l’importanza del 
management come alternativa alla concentrazione proprietaria sono stati, nel 1932, Berle 
e Means, sostenendo che la separazione tra proprietà e controllo nelle grandi società 
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mette il potere effettivo nelle mani dei manager professionisti invece che dei proprietari, 
che spesso la proprietà di grandi imprese è dispersa ed i proprietari sono maggiormente 
indipendenti. Fondamentali furono anche i lavori di Fama e Jensen (1983) e Jensen e 
Meckling (1976), i quali conclusero che la frazione di azioni detenute dai manager 
influenza la loro inclinazione a massimizzare il valore azionario piuttosto che perseguire 
obiettivi manageriali; di Morck, Shleifer e Vishny (1988), che invece si focalizzarono su 
371 maggiori imprese USA che hanno come proprietari membri del Consiglio di 
Amministrazione, CEO e dirigenti e sulle argomentazioni relative agli incentivi ed 
entrenchment. 
Circa le teorie inerenti la corporate governance, qualsiasi studio che si focalizza 
su questo tema deve prendere in considerazione i risultati raggiunti inizialmente da 
Jensen e Meckling (1976) e Ross (1973), che sottolineare il potenziale conflitto tra 
management e azionisti, ovvero l’Agency Theory: quando la proprietà è dispersa, misure 
di corporate governance hanno una relazione positiva con la performance, a parità di 
altre condizioni. 
Successiva è la Stewardship Theory, secondo la quale è appropriato che ci sia una 
prevalenza di attori insider rispetto agli outsider: i manager sono più affidabili e sono 
meno soggetti a sprecare risorse poiché agiscono nell’interesse dell’impresa e con lo 
scopo di ottenere un maggior profitto e una maggiore redditività per gli azionisti. Anche il 
controllo dovrebbe essere centralizzato nelle mani del management (Davis et al., 1997), 
apportando benefici anche in termini di risultati economici come sostenuto da alcuni 
studi, i quali affermano che la presenza di attori interni è correlata ad una performance 
dell’impresa superiore (Kesner, 1987; Vance, 1978). 
Secondo la Contingency Theory, invece, non c’è un sistema migliore di governance, ma ci 
sono sistemi migliori di altri o migliori regole da seguire rispetto ad altre; le carenze delle 
teorie dominanti derivano dal fatto che queste non tengono simultaneamente conto delle 
caratteristiche dell'impresa e della corporate governance. In particolare questa teoria 
afferma che per definire un Consiglio di Amministrazione o un sistema di governance, due 
elementi devono essere primariamente presi in considerazione, ovvero  gli attori 
(amministratori, ma anche stakeholder) ed il contesto (differenze geografiche, culturali, 
settoriali, specifiche dell’impresa), ma altrettanto importanti sono sia la struttura 
proprietaria che le caratteristiche del CEO. La governance inoltre può essere anche 
esaminata alla luce delle relazioni tra amministratori indipendenti/outsider e performance 
e tra quest’ultima e la composizione del CdA. 
Proprio la relazione tra corporate governance in generale, e struttura proprietaria 
in particolare, e performance aziendale è uno dei principali argomenti di discussione negli 
studi empirici internazionali, generando animati dibattiti e conclusioni spesso contrastanti. 
 
1.2.3 Corporate governance e performance: una relazione diretta 
La relazione tra struttura proprietaria e performance è importante sia per chi 
deve prendere decisioni corporate, che mirano a massimizzare il valore dell’azionista o 
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altri obiettivi, sia per le politiche pubbliche, quali quelle che ad esempio contribuiscono 
alla soluzione dei problemi di agenzia nelle grandi imprese. 
Un grande numero di paper ha analizzato l’impatto della struttura proprietaria sul 
valore dell’impresa e su altre misure di performance, dibattito stimolato dallo studio Berle 
e Means (1932), ma non è stato ancora fermamente stabilito se la presenza di grandi 
proprietari in realtà migliori la performance aziendale (Holderness, 2003). L’effetto teorico 
della concentrazione proprietaria sul valore dell’impresa non è determinabile a priori e ciò 
che emerge dall’osservazione dei risultati ottenuti negli studi empirici internazionali è la 
loro non omogeneità. 
Le conclusioni circa l'impatto della proprietà sulle performance dell'impresa a cui giunge 
la letteratura seguono principalmente quattro linee: relazione positiva, negativa, 
campanulare (positiva fino ad un determinato livello di concentrazione proprietaria e 
negativa oltre) ed assenza di relazione. 
 
Relazione positiva 
Nell’ambito della letteratura a sostegno della relazione positiva tra concentrazione 
e performance, si citano, tra gli altri, il lavoro di Jensen e Meckling (1976), i quali, 
esaminando la relazione tra proprietà azionaria insider e valore dell’impresa nel contesto 
della teoria d’agenzia, sostengono che costi d’agenzia declinano come la proprietà insider 
aumenta poiché gli interessi finanziari degli insider aziendali e azionisti convergono 
sempre più. Di conseguenza con una proprietà azionaria insider maggiore, il valore 
dell’impresa dovrebbe aumentare e l’implicazione del loro modello è che la relazione tra 
proprietà azionaria insider e valore aziendale è positiva. Anche lo studio di Kroll et al. 
(1997) afferma che la concentrazione azionaria dovrebbe migliorare la performance, così 
come i lavori di Mikkelson e Ruback (1991), che trovano anche supporto empirico alla tesi 
che i grandi azionisti influenzano positivamente gli interessi degli stockholder, e di 
Zeckhauser e Pound (1990), secondo i quali c’è correlazione positiva tra concentrazione 
proprietaria e performance in settori industriali con bassa intensità di R&S. 
La possibile influenza dei grandi azionisti, e dei blockholder in generale, sul valore 
dell’impresa attraverso la loro influenza sulle decisioni manageriali è stata analizzata da 
diversi studiosi tra cui Mikkelson e Ruback (1985, 1991), Holdeerness e Sheenhan 
(1985), Barclay e Holderness (1990), i cui studi empirici hanno concluso che i blockholder 
azionari, avendo grandi partecipazioni nell’impresa, possono influenzare positivamente il 
valore dell’impresa: i risultati, infatti, suggeriscono che l’ingente quota di equity detenuta 
induce pressioni sui manager a focalizzarsi sulla performance, essendo i blockholder 
maggiormente interessati all’efficacia delle attività che creano ricchezza.  Conclusioni 
confermate anche da Berthel e Liebeskind (1993), secondo i quali i blockholder possono 
impedire le predisposizioni manageriali ad investire in strategie aziendali di riduzione del 
rischio che ridurrebbero i potenziali guadagni degli azionisti, di conseguenza la proprietà 
dei blockholder è direttamente associata al valore dell’impresa attraverso la pressione dei 
dirigenti su ristrutturazioni aziendali. 
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Anche Shleifer e Vishny (1986) affermano che i grandi blockholder azionari possono 
teoricamente imporre la massimizzazione del valore attraverso la promozione del risk 
taking aziendale, ma il risultato non è confermato dallo studio di Wright et al. (1996), che 
sostiene invece che i grandi blockholder non esercitano una influenza misurabile 
sull’assunzione di rischio dell’impresa. 
Secondo Pound (1988), i grandi azionisti tendono a supportare le decisioni manageriali 
che migliorano il valore aziendale, ma ad opporsi a strategie dannose agli interessi dei 
proprietari. Infatti i proprietari hanno maggiore influenza nello spingere le imprese a 
concentrarsi sulle attività che migliorano le performance perché le partecipazioni 
concentrate forniscono loro ulteriori diritti di voto e maggiore potere contrattuale con i 
manager. 
Anche i risultati degli studi di Hill e Snell (1988) e Johnson, Hoskisson, Hitt (1993) 
indicano quindi una relazione diretta tra proprietà azionaria insider e strategie corporate 
che migliorano il valore aziendale. In particolare Hill e Snell (1988) esaminano 
empiricamente proprietà azionaria insider e concentrazione proprietaria, trovando che 
entrambe limitano l’influenza sugli sforzi di diversificazione aziendale; la concentrazione 
azionaria potrebbe limitare l’adozione di strategie di riduzione del rischio (quali ad 
esempio la diversificazione) dei manager. Johnson et al. (1993), invece, analizzano la 
proprietà azionaria dei dirigenti trovando che la partecipazione azionaria è correlata 
negativamente con il coinvolgimento del Consiglio di Amministrazione nelle strategie di 
massimizzazione del valore, in particolare per quanto riguarda la ristrutturazione. 
Oswald e Jahera (1991) trovano una relazione positiva tra proprietà insider, ovvero del 
management, e diverse misure di performance (ROA, ROE ed excess returns), così come 
Hudson et al. (1992), che sostengono l’esistenza di una relazione positiva tra proprietà 
insider, dimensione e abnormal returns. 
Cho (1998), esaminando gli investimenti come variabile intermedia tra la proprietà dei 
dirigenti e la performance, trovano un impatto positivo su quest’ultima ed anche 
Himmelberg et al. (1999) sostengono l’impatto significativo della proprietà su 
performance, anche dopo aver controllato per qualche determinante osservabile della 
struttura proprietaria.  
Thomsen e Pedersen (2000) notano un effetto positivo della concentrazione proprietaria 
sul valore degli azionisti e sulla redditività dell’impresa, ma l'effetto si stabilizza per alte 
quote di proprietà. In un lavoro empirico successivo (Pedersen e Thomsen, 2003), gli 
autori analizzano come specifico oggetto di studio solo questa relazione e concludono che 
la concentrazione proprietaria ha un significativo effetto positivo sul valore dell’impresa a 
causa dell’allineamento degli incentivi: la proprietà concentrata implica che gli azionisti 
posseggano sia maggior potere che incentivi più forti nel massimizzare il valore 
dell’impresa e questo effetto positivo eccede i potenziali effetti negativi della 
concentrazione proprietaria sull’espropriazione degli azionisti di minoranza, confermando i 
risultati trovati precedentemente da Edwards e Weichenrieder (1999). 
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Una parte del filone di studi sulla concentrazione proprietaria e i suoi benefici 
nella corporate governance ha posto maggiormente l’attenzione sui meccanismi di 
controllo che inducono i manager a massimizzare i profitti, quali ad esempio i sistemi di 
monitoraggio (Alchian e Demsetz, 1972), la proprietà manageriale (Jensen e Meckling, 
1976), il mercato del lavoro manageriale (Fama, 1980), la pressione del debito (Jensen, 
1989), la concorrenza nel mercato dei prodotti (Hart, 1983). Spesso, infatti, si associa la 
corporate governance con il CdA, ma c’è un’ampia gamma di meccanismi in atto che 
governano o controllano le azioni dei manager (Connelly et al., 2010). Alcuni di questi 
meccanismi sono interni all’impresa, quali il CdA e le strutture di indennizzo degli 
esecutivi; altri esterni, come il mercato del controllo, l’ambiente competitivo, le leggi 
locali, gli investitori formali ed informali (Walsh e Seward, 1990). 
In questo contesto la scelta di una struttura proprietaria ottimale coinvolge un trade off 
tra rischio e incentivo all’efficienza (Jensen e Meckling, 1976; Fama e Jensen, 1983; 
Demsetz, 1983; Shleifer e Vishny, 1997). Di conseguenza, i grandi proprietari avranno 
incentivi più forti nel monitorare i manager e maggior potere per imporre i loro interessi e 
ciò dovrebbe incrementare l’inclinazione dei manager a massimizzare il valore degli 
azionisti. Ma generalmente il rischio di portafoglio del proprietario incrementerà quanto 
maggiore è la quota di proprietà, quindi nella misura in cui le società differiscono in 
termini di rischio specifico d’impresa, la quota proprietaria ottimale dell’azionista di 
maggioranza varierà. Inoltre la natura e la complessità delle attività delle singole imprese 
variano e ciò influenza l’effetto marginale del monitoraggio sul valore azionario delle 
singole imprese (Demsetz e Lehn, 1985; Zeckhauser e Pound, 1990; Li e Simerly, 1998). 
In conclusione secondo questa parte della letteratura, se i proprietari hanno lo 
scopo di massimizzare il valore di mercato dell’impresa, la concentrazione proprietaria 
implica maggior monitoraggio, riduzione dei costi di agenzia, più alti profitti attesi e prezzi 
azionari poiché grandi blockholder hanno più forti incentivi a monitorare l’impresa ed 
anche a causa del maggior allineamento degli incentivi tra proprietari e manager. 
 Vi è poi una parte meno numerosa di letteratura che giustifica la relazione 
positiva ponendosi nell’ottica che potesse essere la performance delle imprese ad 
impattare sulla proprietà e sul controllo aziendale ovvero che vi potesse essere un 
impatto inverso (reverse feedback) del valore d'impresa sulla concentrazione proprietaria. 
Tra le argomentazioni usate a sostegno della possibile relazione positiva tra performance 
e struttura proprietaria concentrata si cita il fatto che i proprietari che cercano di 
massimizzare il valore del’impresa, ma anche gli investitori di minoranza tendono a 
concordare, potrebbero preferire distribuire ed allocare il più piccolo stock possibile  tra 
gli outsider. In aggiunta la pecking order theory (Myers e Majluf, 1984) implica che i 
manager preferiscono evitare il finanziamento di progetti con emissione di equity da 
distribuire ad investitori esterni e, di conseguenza, maggiore è il valore dell’impresa e 
minore è l’ammontare di stock necessario per finanziare un dato livello di investimento, 
che dovranno emettere gli investitori esterni (La Porta et al., 2000). Tali argomentazioni 
sono riprese da Pedersen e Thomsen (2003), i quali affermano che, contrariamente alle 
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aspettative ed a quanto ipotizzato inizialmente, il valore dell’impresa ha un effetto 
positivo sul livello di concentrazione proprietaria in quanto le imprese con un alto valore 
sono più abili a finanziare un dato livello di investimenti senza emissione di stock ai non 
blockholder.  
 
Relazione negativa 
Se il proprietario dominante ha altri obiettivi, diversi dalla massimizzazione del 
valore d’impresa, la concentrazione proprietaria, a differenza di quanto illustrato nel 
precedente paragrafo, può avere effetti negativi dal punto di vista della massimizzazione 
di valore degli azionisti di minoranza; i grandi proprietari potrebbero beneficiare a spese 
degli azionisti di minoranza usando, a titolo d’esempio, l’accesso ad informazioni interne a 
loro vantaggio, spese eccessive in base alle proprie preferenze, entrenchment di manager 
(La Porta et al., 2000; Holderness, 2003; Fama e Jensen, 1983; Morck et al., 1988; 
Shleifer e Vishny, 1997). Infatti alcuni studi in finanza e strategic management (Berthel e 
Liebeskind, 1993; Gibbs, 1993; Jensen e Murphy, 1990; Johnson, Hoskisson, Hitt, 1993; 
Pound, 1992; Wright e Ferris, 1997) hanno concluso che la motivazione personale o le 
forze politiche ed economiche possono, in alcune situazioni, guidare le strategie aziendali 
degli insider. Di conseguenza quest’ultimi possono perseguire strategie di non 
massimizzazione del valore a meno che essi abbiano appropriati incentivi o subiscano 
appropriate pressioni dai meccanismi di corporate governance, in quanto la 
concentrazione proprietaria può implicare maggiore entrenchment nello stesso modo con 
cui l’alta proprietà manageriale può implicare managerial entrenchment, distrazione o 
storno di fondi e quindi un basso valore di mercato dell’impresa (Jensen e Meckling, 
1976; Morck et al., 1988). Inoltre anche un CdA numeroso ha un effetto negativo sulla 
performance: Agrawal e Knoeber (1996), Barnhart e Rosenstein (1998) e Yermack (1996) 
documentano una relazione negativa tra dimensioni del board e varie dimensioni di 
performance aziendale. Ciò suggerisce che CdA di maggiori dimensioni siano meno 
efficaci nel monitorare il management (Jensen, 1993; Lipton e Lorsch, 1992). Similmente 
i CdA troppo “impegnati” (con alto rapporto di connessione, Perrini et al. 2007) tendono a 
rivelarsi inefficaci nell’attività di monitoring (Fich e Shivdasani, 2006). 
Inoltre i grandi proprietari posso diventare avversi al rischio e focalizzarsi su un basso 
rischio, su progetti con bassi rendimenti poiché essi hanno investito una quota 
sproporzionata della loro ricchezza in una sola impresa. 
La relazione negativa trova giustificazioni anche nell’impatto inverso del valore 
d'impresa sulla concentrazione proprietaria. 
 
Zeckhauser e Pound (1990), tra i primi autori ad approcciarsi al tema del reverse 
feedback, sostengono l’esistenza di un impatto negativo della performance sulla struttura 
proprietaria. Secondo la loro analisi, a seconda della curva di offerta per i singoli titoli, i 
grandi proprietari possono essere tentati a vendere parte delle loro azioni in una 
particolare impresa quando i prezzi azionari sono più alti rispetto alle aspettative. I 
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blockholders possono fare un trade off, un compromesso tra i benefici dell’essere insider 
e la compensazione monetaria: se prezzi azionari sono alti rispetto al book value, alla 
media storica o ad altri benchmark, i guadagni immediati della vendita sono più alti e gli 
futuri utili attesi possono essere inferiori, più è alto il prezzo delle azioni. Inoltre le 
imprese sembrano più propense ad emettere azioni sul mercato, e quindi ridurre il livello 
di concentrazione della proprietà, quando i prezzi delle azioni sono alti. Infine quando 
una gestione ed un management inefficienti causano bassi prezzi azionari si dovrebbe in 
teoria invitare gli azionisti di controllo ad aumentare il loro pacchetto azionario per 
controbilanciare il problema. 
Queste argomentazioni giungono quindi ad una relazione negativa tra valore d’impresa e 
proprietà azionaria, come dimostrato anche dallo studio di Demsetz e Villalonga (2001), i 
quali, esaminando 223 imprese statunitensi nel periodo 1976-1980, trovano effetto 
negativo significativo della Q di Tobin (variabile usata come proxy della performance) sia 
sulla concentrazione proprietaria esterna che sulle partecipazioni  manageriali. 
 
Relazione non lineare 
È possibile che gli effetti appena descritti siano combinati in una relazione non 
lineare tra concentrazione proprietaria e valore dell’impresa: positiva per bassi livelli di 
concentrazione proprietaria poiché c’è maggiore allineamento di incentivi, negativa per 
alti livelli a causa di aumento di entrenchment, e zero vicino all’optimum di 
massimizzazione di valore (Demsetz e Lehn, 1985). Inoltre è vero che, in linea di 
principio, al crescere della concentrazione si dovrebbe assistere a una riduzione dei costi 
derivanti dalla separazione tra proprietà e controllo e quindi ad un aumento della 
performance, tuttavia un livello di concentrazione elevato ma non totalitario permette 
deviazioni dall’obiettivo di massimizzazione della ricchezza dell’impresa attraverso la 
possibilità di scaricare una parte dei costi sugli azionisti di minoranza e ciò si nota in 
particolare facendo riferimento al caso della proprietà manageriale (Perrini et al., 2007). 
Infatti alcuni ricercatori (Demsetz, 1983; Fama e Jensen, 1983; Gibbs, 1993) hanno 
proposto che quando gli insider posseggono solo interessi minori nelle loro imprese, tale 
proprietà è positivamente associata al valore aziendale; quando invece possiedono 
sostanziali partecipazione comunque essi diventano radicati possedendo una sufficiente 
influenza per garantire il loro impiego ed occupazione. Di conseguenza l’implicazione di 
tale argomentazione è che l’impatto della proprietà azionaria sul valore aziendale è 
negativa, ma solo ad alti livelli di proprietà azionaria. 
Tra gli studi che sostengono questa tesi si hanno Morck et al. (1988) e Shleifer e Vishny 
(1997), che ipotizzano una relazione campanulare, dove la performance incrementa con 
la concentrazione proprietaria fino ad un certo punto, a causa del rafforzamento degli 
incentivi; dello stesso parere anche Stulz (1988) e McConnell e Servaes (1990), che 
concludono che la struttura della proprietà azionaria ha un impatto non monotonico sul 
valore dell’impresa, ovvero che il valore dell’impresa incrementa come il livello della 
proprietà insider aumenta e poi declina come gli insider diventano radicati.  
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Steer e Cable (1978) evidenziano una relazione positiva con la performance per livelli di 
proprietà manageriali superiori al 15% e negativa successivamente, così come Hermalin e 
Weisbach (1991), dai loro risultati la performance aumenta al crescere della proprietà 
manageriale tra lo 0% e l’1% e decresce tra l’1% ed il 5%, e Welch (2003), secondo cui 
l’effetto negativo si inizia a riscontrare per quote superiori al 25%. Evidenze simili nello 
studio a spettro temporale più esteso di Holderness et al. (1999): la profittabilità 
aumenta per livelli di proprietà manageriale tra lo 0% e il 5% e decresce tra 5% e 25% 
nel campione del 1935, mentre per il 1995 l’effetto vale solo per il range 0%-5%. Anche 
Griffith (1999) e Chen et al. (1993) trovano che la relazione tra proprietà insider e valore 
dell’impresa è non monotonica: la relazione dipendente dalla percentuale di proprietà 
insider. In generale essi evidenziano che bassi livelli di proprietà insider e alti livelli di 
proprietà insider sono correlati positivamente con il valore dell’impresa, mentre il livello 
medio è correlato negativamente. 
Studi più recenti confermano una relazione campanulare tra struttura proprietaria 
e performance. Park e Jang (2010) investigano la relazione tra proprietà interna, ovvero 
la percentuale di azioni detenute da esponenti aziendali o membri del CdA, e 
performance aziendali basandosi su ipotesi di convergenza degli interessi e di 
entrenchment limitatamente al settore della ristorazione; la performance delle imprese 
del campione aumenta finché la proprietà interna è compresa tra 38% e 40%; in questo 
range la performance aziendale è massimizzata.  Si può notare che il punto ottimale è più 
basso rispetto ad altri studi se lo si confronta ad esempio con i risultati di Stulz (1988) e 
di McConnell e Servaes (1990), dove il massimo della performance si registra 
rispettivamente nel 50% e 49,4% di proprietà interna. Di conseguenza, Park e Jang 
(2010) hanno confermato che la convergenza d'interessi e gli effetti entrenchment della 
proprietà insider coesistono, anche se limitatamente al settore della ristorazione, e che, 
mentre gli effetti della convergenza d'interessi sono efficaci, una eccessiva concessione di 
stock option o di premi ai manager potrebbero indebolire la performance aziendale a 
causa di effetti di entrenchment. 
Come visto finora, a seconda delle caratteristiche specifiche dell’impresa, della 
composizione del Consiglio di Amministrazione (in termini di numerosità, separazione 
dell’incarico di presidente del CdA da amministratore delegato, percentuale degli 
amministratori indipendenti o esterni sul totale), delle specifiche strutture di governance 
adottate dalle singole imprese (come ad esempio l’introduzione di piani di stock options 
per i dirigenti e manager o l’adozione di un codice interno di “best practice” per la 
governance) o del livello prevalente di concentrazione proprietaria, la corporate 
governance, e nello specifico la struttura proprietaria, può avere un effetto positivo, 
negativo o entrambi a secondo del livello di concentrazione proprietaria. 
 
Assenza di una relazione 
Per avere un quadro completo occorre menzionare il filone di studi che sostiene 
un effetto non significativo della proprietà e controllo aziendale sul valore dell’impresa. 
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Tra i primi lavori a giungere a questa conclusione si menziona quello di Demsetz (1983), 
il quale sostiene che la struttura proprietaria dell’impresa è il risultato endogeno della 
selezione competitiva nella quale i vari vantaggi e svantaggi in termini di costi sono 
bilanciati per arrivare ad una organizzazione d’equilibrio dell’impresa e conclude che non 
c’è relazione tra struttura proprietaria e redditività. 
Anche Demsetz e Lehn (1985) e Holderness e Sheehan (1988) supportano su dati USA 
l’ipotesi che la concentrazione proprietaria è non correlata con il ROE. Nel primo studio la 
concentrazione proprietaria è misurata dalla quota del capitale azionario dei 5 più grandi 
e dei 20 più grandi proprietari, mentre nel secondo studio si comparano società i cui 
azionisti di maggioranza sono singoli individui e società con proprietà diffusa. 
Contributi successivi (quali Mehran, 1995; Loderer e Martin, 1997; Cho, 1998; 
Himmelberg et al., 1999; Demsetz e Villalonga, 2001; Welch, 2003) hanno accettato la 
visione fornita da Demsetz (1983) che la proprietà è una variabile endogena e che ciò 
deve essere preso in considerazione quando si stima il suo effetto sulla performance: 
questi studi, applicando differenti modelli empirici e variabili in campioni tra loro 
eterogenei, hanno trovato che gli effetti della struttura proprietaria sono non significativi. 
Johnson et al. (1996), concentrandosi sull’indipendenza del Consiglio di Amministrazione, 
evidenziano la totale indipendenza della performance aziendale dalla prevalenza o meno 
di ouside directors nel CdA; anche nella review di Dalton et al. (1998) sugli studi circa il 
legame tra leadership nel CdA e performance, si conferma una mancanza di correlazione. 
Demsetz e Villalonga (2001) esaminano 223 imprese USA nel periodo 1976-1980, ovvero 
un sottocampione dei dati di Demsetz e Lehn (1985), e distinguono tra due dimensioni 
della struttura proprietaria, proprietà manageriale e concentrazione proprietaria tra gli 
azionisti esterni. Controllando per struttura proprietaria, intensità di capitale, intensità di 
ricerca e pubblicità, dimensione impresa, volatilità dei profitti, rischio di mercato azionario 
e dummy settoriali per settore finanziario, media e utilities, gli autori trovano effetti non 
significativi della struttura proprietaria sulla performance.  
Bushee et al. (2004) sostengono che la struttura proprietaria influenza sia l’indipendenza 
del CdA che l’implementazione di una varietà di politiche di governance legate a questioni 
quali CdA riservati, competenze dei dirigenti, greenmail, le clausule golden parachutes 
relative a dirigenti e manager, concludendo che i grandi azionisti attivi hanno spesso 
successo nei loro sforzi per indurre cambiamenti nella governance, ma c’è poca evidenza 
dell’efficacia sistematica di questi cambiamenti nell’aggiungere valore all’imprese. 
Anche i dati europei sembrano essere consistenti con i risultati di Demsetz e Lehn 
(1985) su dati americani: questo sembra confermare che concentrazione proprietaria è 
una variabile endogena senza effetti sulla redditività.  
Tra gli altri studi empirici svolti in Europa, Pedersen e Thomsen (1999) analizzano un 
campione di 100 tra le maggiori società non finanziarie di 12 nazioni (Austria, Belgio, 
Danimarca, Finlandia, Francia, Germania, United Kingdom, Italia, Olanda, Norvegia, 
Spagna, Svezia) tra il 1990 e il 1993 e mostrano che la quota proprietaria del maggiore 
proprietario sembra non avere significativi effetti sul ROE e l’associazione rimane non 
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significativa anche dopo aver controllato per l’effetto nazione. Gli autori, però, sono cauti 
e credono che sia prematuro stilare conclusioni riguardo relazione tra struttura 
proprietaria e performance aziendale poiché prima di tutto il ROE è una misura noisy 
della performance, il che implica che un ampio set di misure (dati su quota di mercato, 
tassi di crescita, aggiustamenti per il rischio) può essere necessario per individuare 
l’effetto della concentrazione proprietaria, che probabilmente è uno tra molti fattori che 
influenzano la performance. Secondariamente poiché l’effetto potrebbe non essere 
monotono come implicato da regressione lineare, ma avere una relazione quadratica; 
inoltre la tecnica econometria potrebbe essere inappropriata per stimare differenze nelle 
performance. Pedersen e Thomsen (1999) quindi concludono che, sebbene il loro lavoro 
dia una prima indicazione circa il supporto dell’ipotesi di non correlazione tra 
concentrazione proprietaria e performance, occorrono ulteriori ricerche nell’ambito delle 
imprese europee e che questo idealmente richiederebbe la stima di equazioni simultanee 
usando alternative misure di performance, aggiungendo informazioni contabili e 
finanziarie, incluse informazioni di bilancio e misure di rischio specifico d’impresa e 
sistematico. Nello studio, inoltre, si è considerato un collegamento altamente semplificato 
tra struttura proprietaria e performance, mentre variabili intermedie possono essere 
importanti: ad esempio la struttura proprietaria può influenzare temi e problemi di 
corporate governance quali composizione del CdA o sostituzione del top management 
(Kaplan, 1994), così come la struttura del capitale (Short, 1994) e queste variabili 
possono a loro volta influenzare la performance economica, ma la natura di questi 
meccanismi è da esplorare.  
 In conclusione, la seconda generazione di studi hanno trovato effetti trascurabili 
della struttura proprietaria sul valore dell’impresa. Questi risultati si ripetono in studi che 
usano misure più ampie di struttura proprietaria, che corrispondono maggiormente a 
proprietà dei blockholder (Holderness, 2003).  
 
 
1.2.4 Corporate governance e performance: una relazione indiretta 
Nonostante una sostanziosa parte della letteratura in tema di corporate 
governance si sia occupata di analizzare e verificare l’impatto della proprietà aziendale 
sulla performance, diversi sono stati i contributi che hanno esaminato la corporate 
governance, ed in particolare la struttura proprietaria, sotto altri profili, i quali a loro volta 
potrebbero incidere sulla performance aziendale. 
 
Risk taking e diversificazione 
Iniziando con l’esaminare aspetti strettamente connessi alla performance, quali il 
risk taking e la diversificazione, Wright et al. (1996) hanno studiato l’impatto della 
concentrazione proprietaria sull’assunzione di rischio, concludendo che la struttura 
proprietaria influenza il risk taking aziendale in presenza di opportunità di crescita. I loro 
risultati supportano la premessa che la ricchezza di portafoglio degli insider può 
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influenzare l’assunzione di rischio dell’impresa ed in particolare quando questi possiedono 
un alto grado di proprietà azionaria, la loro proprietà influenza positivamente il risk 
taking; come gli insider aumentano ulteriormente il loro investimento nell’impresa, essi 
tendono a ridurre l’assunzione di rischio. Quindi la relazione tra proprietà azionaria insider 
e risk taking non è uniformemente positiva: a bassi livelli di proprietà azionaria, gli insider 
aumentano il risk taking aziendale, ma ad alti livelli quest’ultimo declina. Ciò non è 
sempre vero in quanto, secondo i risultati dello studio, non c’è una relazione significativa 
tra proprietà azionaria insider e corporate risk taking per le imprese con carenti 
prospettive di crescita ed i benefici e costi finanziari e non finanziari, ad alti livelli di 
partecipazione azionaria, possono indurre a decisioni esecutive inconsistenti con un risk 
taking orientato alla crescita. Così come è stato concluso circa l’impatto sulla 
performance, è evidente che l’influenza della struttura proprietaria azionaria sul risk 
taking aziendale è ambigua (Wright et al., 1996).  
Inoltre l’impatto della proprietà sul rischio dell’impresa è emerso anche dallo studio 
Brealey e Myers (1995). Gli autori, in base alla teoria finanziaria, sostengono che le 
caratteristiche del proprietario agiscono direttamente sul rischio aziendale: i proprietari 
con portafogli ben diversificati saranno avversi al rischio specifico d’impresa, mentre, 
dall’altra parte, i proprietari che investono una quota significativa della loro ricchezza in 
una sola società sono più propensi a sostenere strategie societarie con basso rischio. 
 Anche la letteratura empirica circa la relazione tra la struttura proprietaria 
dell’impresa e la diversificazione aziendale è variegata nei risultati. Inizialmente Amihud e 
Lev (1981) hanno trovato che l’assenza di grandi azionisti influenti risulta maggiore nella 
diversificazione di prodotto non correlata (unrelated product diversification), mentre 
secondo Lane et al. (1998) la concentrazione proprietaria non è correlata alla 
diversificazione produttiva. Ramaswamy et al. (2002) fanno una macrodistinzione 
all’interno della struttura proprietaria: i proprietari pressure-sensitive sono associati 
positivamente alla diversificazione di prodotto non correlata, mentre la relazione diventa 
negativa per i proprietari pressure-resistant. Tihanyi e Ellstrand (1998) sostengono che i 
proprietari dell’impresa sembrano influenzare la diversificazione internazionale, risultati 
confermati da George et al. (2005), secondo i quali, in contrasto con la diversificazione di 
prodotto, tutti i tipi di proprietari istituzionali generalmente supportano la diversificazione 
internazionale, anche se per differenti ragioni (Tihanyi et al., 2003). In particolare la 
diversificazione internazionale è favorita da fondi d’investimento professionali con membri 
del CdA esterni e da fondi pensione con membri del CdA interni, ciò indica che particolari 
tipi di membri del CdA possono rappresentare interessi di alcuni azionisti meglio di altri. 
 
Aspetti inerenti amministratori e CdA  
 La proprietà inoltre incide su varie tematiche inerenti il Consiglio di 
Amministrazione: la struttura proprietaria potrebbe influenzare l’indipendenza del CdA, 
l’implementazione di una varietà di politiche di governance legate a questioni come CdA 
riservati, competenze dei dirigenti, greenmail, le clausule golden parachutes relative a 
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dirigenti e manager (Bushee et al., 2004) ed  i compensi degli esecutivi (Hartzell e Starks, 
2003).  
Circa questo filone di studi, in Italia Baronti e Bozzi (2009) hanno esaminato l’effetto della 
struttura proprietaria sulla retribuzione degli amministratori delle società quotate alla 
Borsa Valori di Milano: tra i principali risultati vi è la correlazione negativa tra il grado di 
concentrazione della proprietà azionaria e la retribuzione manageriale, evidenza del fatto 
che una maggiore concentrazione crea maggiori incentivi per l’azionista di controllo a 
monitorare l’attività del management e a prevenire l’estrazione di extra-rendite da parte 
di quest’ultimo. Anche la natura dell’azionista di controllo esercita un effetto significativo 
sul livello della retribuzione del management: i risultati mostrano che tale retribuzione è 
sistematicamente più elevata nelle imprese familiari e in quelle controllate da imprese a 
proprietà diffusa, mentre le imprese controllate dallo Stato mostrano livelli di retribuzione 
più contenuti. Infine il grado di separazione tra proprietà e controllo esercita un impatto 
significativo sulla retribuzione soltanto con riferimento alla imprese familiari e a quelle a 
partecipazione statale ed, inaspettatamente, il livello della retribuzione è più elevato per 
quelle imprese che hanno un minor grado di separazione tra proprietà e controllo. 
Anche Morresi (2005), nell’esaminare le cause della rotazione degli amministratori in un 
campione di imprese italiane quotate, analizza, tra gli altri aspetti, come il tasso di 
rotazione degli amministratori delegati viene influenzato anche da variabili non legate alla 
performance, tra cui le variabili relative alla struttura proprietaria. L’autore conclude che, 
nonostante l’elevata concentrazione proprietaria delle società italiane, la presenza di un 
significativo numero di azionisti rilevanti indipendenti contribuisce ad incrementare la 
rotazione degli amministratori delegati; che le società che hanno come primo azionista lo 
Stato o un ente locale hanno un tasso di turnover significativamente superiore rispetto 
alle altre; che la presenza di accordi di voto e/o di blocco tra i principali azionisti 
contribuisce a stabilizzare la gestione, riducendo il tasso di turnover ovvero la rotazione 
degli amministratori delegati. 
 
Mercato del corporate control e ristrutturazioni 
Parte della letteratura in tema di corporate governance si è occupata anche di 
approfondire come la struttura proprietaria influenza il mercato del corporate control: 
proprietà e mercato del controllo sono altamente interrelati in quanto il mercato terrà 
conto della cattiva gestione con il calo dei prezzi azionari. Affinché il mercato del controllo 
societario lavori efficacemente, i team di gestione devono essenzialmente competere per 
controllare specifiche attività aziendali, ma anche la struttura proprietaria delle imprese 
entra anche in gioco, in quanto che si presume serva come disciplinante del mercato del 
controllo societario (Connelly et al., 2010). Ad esempio secondo Wright et al. (1996), i 
manager con una quota maggiore di equity nella propria impresa perseguono strategie di 
acquisizione meno rischiose e ciò suggerisce che tali team manageriali saranno ostacolati 
nella loro capacità di competere nel mercato del controllo societario. Analogamente c’è 
qualche evidenza che imprese a proprietà familiare vengono isolate dal mercato del 
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controllo societario (Villalonga e Amit, 2006), mentre le società ad azionariato diffuso 
cercano di isolarsi dal mercato del controllo implementando difese nel takeover (Kabir et 
al., 1997). 
Ancora poco si conosce circa cosa succede alla governance dopo gli sforzi di 
ristrutturazione. Hoskisson e Turk (1990) iniziano ad avviare una discussione sul tema, 
ma rimane una carenza di ricerca empirica che esplori questa relazione e che esamini la 
misura in cui le forme di governance sono state riformate dopo i cambiamenti della 
proprietà. Haynes et al. (2007) prova a colmare dette lacune e ad indirizzarsi in questo 
tema esaminando l’impatto della rifocalizzazione sulle pratiche di remunerazione dei 
dirigenti.  
Un’opportunità esistente per espandere le conoscenze sull’interazione delle strutture di 
governance esplorando le conseguenze dei maggiori cambiamenti proprietari è fare 
riferimento alla resource-dependence theory (RDT). Data la crescente attenzione 
gestionale e manageriale per strutture di proprietà, la resource-dependence theory può 
fornire appropriate “lenti” teoriche attraverso le quali capire meglio le relazioni principale-
agente (Pfeffer e Salancik, 1978). Questa teoria fornisce un’utile prospettiva per capire 
come i manager potrebbero supervisionare un’aumentata dipendenza dell’impresa dai 
proprietari-agenti fornitori di capitale; generalmente incorpora una vasta gamma di parti, 
quali ad esempio fornitori, clienti, entità governative e speciali gruppi di interesse, 
rispetto alla teoria d’agenzia che si focalizza solo sugli azionisti. Tuttavia, come fonti di 
capitale, i proprietari rappresentano un gruppo significativo di fornitori di risorse e 
potrebbero potenzialmente costituire una fonte importante di incertezza (o riduzione di 
incertezza informativa) e interferenza (o assistenza strategica). Questo è particolarmente 
vero poiché i proprietari-agenti hanno differenti interessi, che possono risultare in 
concorrenza con le richieste da parte di dirigenti (Bushee, 2001; Hoskisson et al., 2002). 
Mentre la teoria d’agenzia è basata su questioni di efficienza, la RDT presuppone che le 
questioni di potere abbiano la precedenza nella creazione di meccanismi di governo. 
Manager di imprese che stanno vivendo pressioni contrastanti potrebbe impegnarsi per 
influenzare i proprietari in modo che saranno di supporto alla posizione strategica 
dell'impresa, indipendentemente da considerazioni di efficienza. Ciò potrebbe condurre la 
ricerca a focalizzarsi su come i manager influenzino i proprietari, specialmente i 
proprietari agenti, in attività quali strategie cooperative meno aggressive, strategie 
moderate (come il monitoraggio attraverso un servizio, l’ambito delle relazioni con gli 
investitori) e strategie di influenza più aggressive (quali riconciliazione con particolar 
blockholders) (Marcus, 2005; Westphal e Bednar, 2008). Secondo Bushee (2004), alcuni 
dirigenti possono impiegare strategie per “reclutare” certi tipi di proprietari che 
permetteranno la modificazione o il cambiamento dei proprietari dell'impresa, al fine di 
far pressione su di loro in modo che da ridurre la dipendenza. La teoria d’agenzia 
contiene un’esplicita assunzione di opportunismo manageriale potenziale ed un 
importante argomento da trattare ed investigare nel futuro sarà probabilmente 
l’opportunismo del proprietario: come il proprietario diventa più proattivo, potrebbe 
La corporate governance: teoria ed evidenza empirica 
29 
 
intraprendere azioni che beneficiano loro stessi a spese dei manager e del benessere di 
lungo termine dell’impresa. Ad esempio alcuni azionisti possono essere interessati a 
risultati trimestrali a breve termine che votano intenzionalmente contro e scoraggiano 
progetti a lungo termine che potrebbero essere necessari all’impresa per guadagnare un 
vantaggio competitivo strategico (Connelly et al., 2010). 
 
1.2.5 Focus degli studi nel contesto europeo ed italiano 
Poiché gli studi svolti in tema di corporate governance sono riferiti principalmente 
a campioni di imprese in USA e Regno Unito, non sono necessariamente rappresentativi 
per Europa Continentale o per il resto del mondo dove l’ambiente legale ed istituzionale è 
differente, come ripetutamente sottolineato nella ricerca comparativa circa questa 
tematica (Baums et al., 1994; Roe, 1994; Prowse, 1995; Shleifer e Vishny, 1997; La Porta 
et al., 1998; Blair e Roe, 1999; Cohen e Boyd, 2000; Thomsen e Pedersen, 2000; Vives, 
2000; Gugler, 2001; Barza e Becht, 2001); infatti sia la concentrazione proprietaria che 
l’identità del proprietario dell’impresa sono incorporati nelle istituzioni nazionali, che 
devono essere prese in considerazione quando si fanno implicazioni riguardo la strategia 
aziendale e la performance.  
Riguardo i lavori empirici effettuati con dati di imprese europee, si possono 
notare due distinte parti della letteratura rilevante che studia la concentrazione 
proprietaria in Europa.  
La prima è una serie di studi circa le cause e gli effetti della concentrazione proprietaria 
sulle imprese individuali, che replicano il lavoro statunitense di Demsetz e Lehn (1985), 
sono basati sulla teoria d’agenzia sviluppata da Jensen e Meckling (1976) e Fama e 
Jensen (1983) e tendono a vedere le strutture proprietarie come una soluzione efficiente 
all’allocazione del rischio e ai problemi degli incentivi. 
L’altra parte di letteratura è concentrata primariamente su differenze internazionali nella 
corporate governance a livello Paese o sistema, è principalmente descrittiva e tende ad 
enfatizzare le determinanti qualitative della struttura proprietaria quali quelle culturali, 
politiche e storiche. La teoria che risulta da questi studi tende ad essere definita in 
opposizione all’economia, alle scienze economiche e in particolare alla teoria d’agenzia. Il 
più importante esempio sono gli scritti di Roe (1991) sulla teoria politica della proprietà. 
Recentemente è iniziata ad emergere una sintesi tra la letteratura d’agenzia e 
quella a livello di paese e/o sistema, in particolare con i lavori di La Porta et al. (1996) e 
Shleifer e Vishny (1997). Secondo i primi la protezione legale sistemica degli investitori di 
minoranza potrebbe essere un sostituto della concentrazione proprietaria come 
meccanismo per risolvere problemi di agenzia, mentre per Shleifer e Vishny (1997) il 
controllo da parte di grandi proprietari può avere un ruolo positivo come surrogato della 
protezione legale in paesi con debole protezione degli investitori e mercati azionari meno 
sviluppati (categoria in cui rientra l’Europa Continentale) e che potrebbe portare ad 
aspettative di un effetto positivo della concentrazione proprietaria sulla performance.  
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In quest’ultimo filone di studi si può collocare il lavoro degli autori italiani 
Mengoli, Pazzaglia e Sapienza (2009) in cui si descrive la logica che guida 
l’implementazione delle riforme di corporate governance e si investiga la misura in cui 
detta logica conduce ad un incremento nella protezione degli investitori, utilizzando 
l’esempio dell’Italia dove importanti leggi sono state approvate nel 1998 (Riforma Draghi) 
per proteggere gli azionisti di minoranza dal rischio di espropriazione, in quanto paese 
caratterizzato precedentemente da una scarsa protezione degli investitori. 
L’analisi effettuata su un campione di imprese italiane per verificare l’effetto delle riforme 
inerenti la governance sulla proprietà rivela che le leggi sono state solo modestamente 
efficaci nel migliorare le pratiche di governo ovvero che le riforme sono state solo 
parzialmente di successo, ma si nota un maggiore allineamento tra diritti di cassa e di 
voto dei proprietari finali dopo il 1998 suggerendo che gli azionisti di minoranza 
affrontano un più basso rischio di espropriazione. 
Lo studio di Mengoli et al. (2009) permette inoltre di avere una visione d’insieme più 
aggiornata circa la corporate governance in Italia. Innanzitutto lo studio mostra che i 
valori medi e mediani della quota di voto detenuta dal maggior azionista superano quasi 
sempre la soglia della maggioranza assoluta: vista la persistenza di questo risultato nel 
tempo, mantenere il controllo sembra essere importante ed una fonte di vantaggi per gli 
azionisti di maggioranza delle imprese italiane a prescindere da quali modifiche hanno 
interessato il diritto societario nel corso del decennio (Bianchi e Bianco, 2006). 
Secondariamente, secondo i risultati di Mengoli et al. (2009), i valori dei diritti di cassa 
mostrano un trend crescente nel periodo di osservazione (1995-2005) rivelando un 
incremento della concentrazione proprietaria in Italia. 
Tematiche affini sono state approfondite anche da Morresi (2010) che si è concentrato 
sulla struttura del capitale nelle imprese italiane dominate da blockholder. Secondo 
argomentazioni economiche e statistiche, i risultati ottenuti dall’analisi del campione di 
imprese quotate italiane fanno luce, da un lato, sulla reale possibilità che maggiore è la 
concentrazione proprietaria maggiore sarà il rischio assunto dall'azionista di controllo che 
sarà, di conseguenza, incline ad avere una struttura del capitale più sicura e dall’altro lato 
sul fatto che i proprietari radicati e dominanti non sono disposti a rinunciare al controllo, 
anche se questo obiettivo richiede una struttura del capitale maggiormente aggressiva, 
rischiosa e, forse, malsana. 
Come si evince dai lavori americani circa la mancanza di omogeneità ed 
universalità nella relazione tra concentrazione proprietaria e performance, questa 
tendenza è confermata anche in Europa, come dimostrato dagli studi di Pedersen e 
Thomsen (1999, 2000, 2003), i quali esaminano in che misura i differenti sistemi di 
corporate governance europei influenzano i risultati ottenuti in lavori precedenti sui dati 
USA.  
Pedersen e Thomsen (1999) testano i risultati trovati da Demsetz e Lehn (1985) con dati 
europei (100 maggiori società non finanziarie di 12 nazioni: Austria, Belgio, Danimarca, 
Finlandia, Francia, Germania, the United Kingdom, Italia, Olanda, Norvergia, Spagna, 
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Svezia), confermando che la concentrazione proprietaria è positivamente con volatilità dei 
profitti e l’effetto è a forma campanulare, mentre non è correlata con ROE, proprio come 
da concluso Demsetz e Lehn (1985). Inoltre aggiungono che la concentrazione 
proprietaria è correlata negativamente con la dimensione dell’impresa ed è influenzata 
dalla nazionalità della società (nation effects); quest’ultima affermazione è fortemente 
supportata dai dati dei Paesi europei analizzati: l’effetto nazione sulla concentrazione 
proprietaria è attribuibile a differenze economiche ed istituzionali tra le nazioni quali la 
dimensione dell’economia, la dimensione del mercato azionario e la concentrazione del 
settore bancario. 
Mentre il precedente lavoro sembra confermare l’assenza di una relazione tra 
struttura proprietaria e performance anche tra le maggiori società europee, gli stessi 
autori, in uno studio empirico successivo, facendo leva sulle differenze internazionali nella 
corporate governance ed in particolare sul fatto ampiamente noto che la concentrazione 
proprietaria è più alta in Europa che negli Stati Uniti, argomentano che l’alta 
concentrazione può avere un effetto entrenchment negativo sulla performance, come 
affermato da Morck et al. (1988). Infatti esaminando imprese appartenenti sempre alle 
12 nazioni (Austria, Belgio, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania, the United 
Kingdom, Italia, Olanda, Norvergia, Spagna, Svezia), Thomsen e Pedersen (2000) 
sostengono che la relazione tra concentrazione proprietaria e performance non è lineare 
in quanto la concentrazione proprietaria oltre un certo punto conduce all’entrenchment 
ed ha effetto avverso sulla performance. Anche l’identità e la tipologia dei blockholder 
tipici differiscono tra USA/UK, dove sono principalmente investitori professionali, ed 
Europa continentale, dove sono in maggioranza famiglie, società o soggetti proprietari 
d’imprese ed enti governativi (Becht e Mayer, 2001). Di conseguenza i diversi tipi di 
blockholder possono avere obiettivi che differiscono sostanzialmente dalla 
massimizzazione del valore degli azionisti e ciò potrebbe anche condurre al punto di un 
effetto negativo della concentrazione proprietaria sul valore dell’impresa. 
 Al contrario, Pedersen e Thomsen (2003) sostengono che ci sono differenze 
macro-istituzionali che potrebbero in parte spiegare le motivazioni per cui gli effetti 
positivi della concentrazione proprietaria a livello europeo non sono stati osservati nei 
precedenti studi su dati americani quali: il livello di protezione degli investitori (La Porta 
et al., 2000), ovvero la struttura proprietaria è meno importante quando la legge 
protegge gli azionisti di minoranza, ma quando la protezione degli investitori è bassa, 
come nell’Europa continentale, l’effetto della concentrazione proprietaria sul valore 
dell’impresa dovrebbe essere in teoria maggiore e molto probabilmente più significativa 
statisticamente; i grandi e liquidi mercati dei capitali statunitensi ed inglesi, che 
incrementano la possibilità della dispersione proprietaria; una serie di politiche UK/US che 
incrementano il costo della concentrazione proprietaria (Roe, 1994).  
Secondo lo studio di Pedersen e Thomsen (2003), quindi, la concentrazione proprietaria 
sembra essere una funzione positiva della performance, in quanto si nota un incremento 
del valore d’impresa nelle società europee studiate e quindi, se la concentrazione ha un 
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effetto positivo sul valore d’impresa, i blockholder saranno riluttanti nel ridurre la loro 
partecipazione. Ciò incide anche sulla relazione tra valore dell’impresa e concentrazione 
proprietaria: poiché un alto prezzo azionario, e quindi alto valore d’impresa, rende 
possibile finanziare un dato livello di investimento emettendo una frazione minore di 
azioni sul mercato e facilita anche l’accesso ad altre fonti di finanziamento (quali fondi 
generati internamente e debito); questo implica un effetto feedback positivo del valore 
d’impresa sulla concentrazione proprietaria, risultato in controtendenza rispetto a quanto 
emerge da studi angloamericani, anche se, come si esaminerà di seguito, quest’ultima 
relazione non è univoca. 
 Anche i due autori italiani Barontini e Caprio (2006) hanno cercato di far luce 
sulla relazione tra concentrazione proprietaria e performance operativa e tra la prima e la 
valutazione del mercato in Europa Continentale. Nell’esaminare la struttura proprietaria 
concentrata di un campione S.p.A. non finanziarie dell’Europa Occidentale continentale, 
esclusi Irlanda e UK, i due autori hanno concluso che le famiglie sono i più frequenti 
azionisti di maggioranza (nel 52.3% delle società appartenenti al campione), seguite da 
widely held corporation (16.9%), istituzioni finanziarie (15%), Stato (8%) e altre entità 
(6.9%). Inoltre i risultati della regressione hanno evidenziato che il controllo familiare è 
“benefico” ovvero correlato ad un alto valore di mercato e alta performance operativa. 
In Italia una recente indagine empirica sugli assetti proprietari e performance di 
Perrini et al. (2007) conferma la relazione non monotonica tra le due variabili: la 
performance tende a peggiorare al crescere della concentrazione, ma l’effetto negativo 
decresce quando il principale azionista possiede oltre il 40% del capitale; ciò suggerisce 
l’esistenza di un effetto di entrechment dominante per bassi livelli di proprietà ed il 
parziale sorgere di un effetto incentivo per livelli elevati. 
Lo studio sembra quindi affermare una forte rilevanza della struttura proprietaria nello 
spiegare la performance finanziaria delle imprese del panorama italiano. L’evidenza 
empirica riscontrata suggerisce che alla maggiore concentrazione proprietaria è associato 
un migliore e più efficace controllo sulla gestione aziendale, capace di tradursi in più 
soddisfacenti rendimenti azionari, di conseguenza il mercato sembra apprezzare 
maggiormente le imprese ad azionariato non diffuso e credere negli assetti proprietari 
concentrati come leva per un’efficace ed efficiente gestione, come una leva capace di 
innescare un processo virtuoso di miglioramento della gestione aziendale. Tuttavia Perrini 
et al. (2007) fanno notare che è impossibile testare in maniera completa la differenza di 
performance tra imprese con assetti proprietari diametralmente diversi: infatti nello 
studio si è riscontrata la strutturale, e già ampiamente nota, elevata concentrazione 
proprietaria del mercato italiano. 
Inoltre in Italia l’influenza della corporate governance è stata verificata anche 
nell’ambito dei mercati finanziari e del valore di mercato, in quanto la qualità dei modelli 
di corporate governance risulta determinante in un’ottica sistemica per il corretto 
funzionamento di un sistema economico e del connesso mercato mobiliare, come spesso 
sostenuto dall’ipotesi che i miglioramenti nelle pratiche e nelle regole di governo 
La corporate governance: teoria ed evidenza empirica 
33 
 
societario possano accrescere l’efficienza nell’allocazione dei capitali e di conseguenza la 
qualità e l’evoluzione dei mercati finanziari, possano ridurre il costo del capitale ed infine 
ampliare le possibilità di accesso alle risorse finanziarie per l’impresa, contenendone la 
vulnerabilità e favorendo l’innovazione attraverso una più trasparente competizione 
(World Bank, 2001).  
Colarossi e Giorgino (2006) basano il loro studio sul fondamento che per un potenziale 
investitore una buona governance significa un minore rischio di default ed una 
stabilizzazione della varianza sui risultati attesi, in particolare in termini di flussi di cassa 
per la remunerazione del capitale sottoscritto. Di conseguenza per le imprese la 
possibilità di utilizzare la governance come leva per la diminuzione del profilo di rischio, a 
parità di rendimento, permette un vantaggio strategico in termini di attrattività per i 
capitali di notevole importanza, in particolare se si tratta di investimenti provenienti da 
soggetti di natura istituzionale. 
Lo studio di Colarossi e Giorgino (2006) testa empiricamente l’esistenza di una relazione 
tra qualità della governance e prestazioni economico-finanziarie ovvero verifica la 
remuneratività sui mercati finanziari italiani di una buona governance societaria in termini 
di performance economico-finanziarie dei titoli azionari e di altre prestazioni 
maggiormente basate su indicatori di natura contabile, replicando studi effettuati per i 
mercati USA e UK (Gompers, Ishii, Metrick, 2003; Bauer, Otten, Gunster, 2003). 
Dall’analisi di un campione di blue chips quotate sul mercato italiano nel 2003 e 2004, 
Colarossi et al. concludono che le società caratterizzate da una buona governance (e 
viceversa per quelle caratterizzate da una cattiva governance) hanno avuto buone 
performance in periodi di congiuntura negativa dei mercati e che una strategia di 
investimento basata sulla qualità della governance societaria può maggiormente pagare 
in periodi di instabilità e discesa del mercato. 
Circa gli effetti della corporate governance sulla performance in Europa si può 
quindi affermare che il problema principale è che si conosce ancora molto poco circa le 
cause e le conseguenze della struttura proprietaria al di fuori di Stati Uniti e del Regno 
Unito. In parte poiché, a causa del loro background anglo-americano, la maggior parte 
degli studi precedenti tendevano a definire la struttura proprietaria esclusivamente in 
termini di proprietà concentrata o manageriale e a trascurare l’impatto dell’identità 
proprietaria (Pedersen e Thomsen, 2003).  
Senza sminuire il valore della ricerca US/UK, questa astrazione è semplicemente meno 
appropriata nell’Europa continentale dove c’è una considerevole variazione nell’identità 
proprietaria e dove la maggior parte delle imprese sono effettivamente controllate da un 
singolo azionista. 
 
1.3 Le imprese familiari 
In tale paragrafo, dopo aver fornito un inquadramento circa le diverse definizioni 
di impresa familiare, concetto ancora discusso e non condiviso unanimemente in 
letteratura,  si analizza la corporate governance e la struttura finanziaria delle imprese 
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familiari cercando di evidenziare i possibili punti critici su cui gli investitori in capitale di 
rischio possono inserirsi e migliorare apportando le loro competenze e risorse finanziarie 
e/o gli aspetti che allontanano questi investitori da tale tipologia di impresa per fattori 
legati alle caratteristiche del family business (FB). 
 
Definizione di impresa familiare 
 La ricerca sulle imprese familiari è ancora in continuo sviluppo e un punto tuttora 
discusso è la definizione del concetto di impresa familiare.  
È diffusa tra gli autori la convinzione che non esiste, attualmente, un concetto di impresa 
familiare unanimemente condiviso, capace di inglobare tutte le caratteristiche peculiari di 
tale impresa e che l’impresa di famiglia è un modo d’essere dell’impresa che può essere 
definito solo nel momento in cui si individuano gli elementi necessari e sufficienti affinché 
tale “situazione” si verifichi o possa potenzialmente verificarsi (Metallo, Marino, Gallucci, 
2007). Nonostante il dibattito dottrinale, non sono ancora stati individuati quei caratteri 
essenziali del fenomeno che consentano di coniugare una soddisfacente capacità 
inferenziale con i requisiti dell’oggettività e della misurabilità e tale difficoltà a qualificare 
in maniera oggettiva l’impresa familiare come entità autonoma dotata di caratteristiche 
distintive rende anche difficile condurre studi sistematici e comparabili. 
Un passo avanti fondamentale nella ricerca di una soluzione condivisa al 
problema della definizione di impresa familiare è stato fatto dallo studio effettuato da 
Chrisman, Chua e Sharma (1999). Questi autori sostengono che un’impresa può dirsi 
familiare se si comporta come tale, ossia se il suo modo d’essere è influenzato dalla 
presenza della famiglia. Non importa il numero di familiari coinvolti nella gestione, o la 
quota di capitale detenuto dalla famiglia, o qualsiasi altra caratteristica oggettiva; è del 
tutto possibile che imprese, che presentano i medesimi caratteri oggettivi di familiarità, 
abbiano strutture e comportamenti del tutto differenti sul piano dell’influenza della 
famiglia nell’impresa. Gli autori propongono una costruzione della definizione di impresa 
familiare che separa la definizione astratta, ovvero dal punto di vista concettuale, dalla 
definizione contingente che individua, invece, caratteri oggettivi e misurabili. 
Tale impostazione rappresenta quindi un passo avanti fondamentale in quanto indica una 
strada con cui risolvere il problema che ha afflitto la gran parte delle precedenti 
concettualizzazioni, ossia quello di confondere i caratteri operativi riscontrabili su di un 
piano concreto (quote di proprietà, partecipazione alla governance ed al management, 
numero di esponenti coinvolti, numero di eredi, ecc.) con concettualizzazioni teoriche, le 
quali benché maggiormente efficaci nella descrizione del fenomeno, non erano 
riscontrabili nel concreto se non analizzando in profondità caso per caso l’oggetto di 
studio (cultura e valori comuni, senso di appartenenza, condivisione della visione, 
continuità nel tempo). 
È del tutto evidente che se l’aspetto qualificante di una definizione teorica è la 
capacità di individuare le caratteristiche essenziali di un fenomeno, di un’entità o di un 
oggetto, l’aspetto qualificante di una definizione operativa non può che risiedere nella 
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capacità inferenziale dei caratteri operativi individuati ed al contempo nella loro 
misurabilità e oggettività. 
Circa la misurabilità e l’oggettività Astrachan, Klein e Smyrnios (2005) sostengono che la 
definizione di family business deve essere misurabile in quanto misurabili e replicabili 
devono essere i risultati delle ricerche che la utilizzano, deve essere inoltre chiara sui 
caratteri che considera, neutrale e non ambigua. 
Non meno importante da considerare è l’aspetto riguardante la reperibilità delle 
informazioni richieste dalla definizione operativa (Montanari, 2007). Di fatto la necessità 
insita in molte proposte definitorie di raccogliere le informazioni direttamente presso le 
aziende analizzate attraverso questionari o interviste rende particolarmente difficoltose le 
ricerche effettuate su un numero vasto di imprese con l’impiego di banche dati. 
Nella tabella riportata in Appendice 1 si evidenziano le diverse definizioni di 
impresa familiare utilizzate da studi precedenti ed esaminati nel presente lavoro. Diversi 
sono i criteri più o meno oggettivi e misurabili usati dagli studiosi:  
- appartenenza ad una o più famiglie proprietarie di una quota del capitale 
dell’impresa: anche in questo caso non si riscontra un criterio univoco in quanto 
in alcuni studi la famiglia deve detenere almeno il 50% del capitale (Donckels e 
Fröhlick, 1991; Gallo e Sveen, 1991; Bopaiah, 1998; Coleman e Carsky, 1999; 
Blanco-Mazagatos et al., 2007; Donckels et al., 1999; López-Gracia e Sánchez-
Andújar, 2007; Levie e Lerner, 2009; Feito-Ruiz e Menéndez-Requejo, 2010), 
mentre in altri una percentuale inferiore che va dal 3%, al 5%, fino ad arrivare al 
30% (Mukherjee e Padgett, 2006; Sraer e Thesmar, 2007; Viviani et al., 2008; 
Miller et al., 2010; Morresi, 2010; Venanzi e Morresi, 2010). In numerosi articoli, 
tra cui diversi studi italiani, si riscontra l’assenza di una percentuale specificata, 
essendo considerata una FB l’impresa che è controllata dai membri di una 
famiglia o il cui business è posseduto da una o più famiglie (tra i più recenti, 
Leenders e Waarts,  2003; Belussi e Sammarra, 2007; Gallucci,  1999; Di Vittorio, 
2000; Pollifroni, 2007; Montemerlo, 2000; Nobolo e Magli, 2010; Anderson e 
Reeb, 2003; Burkart et al., 2003; Adams, Almeida, Ferreira, 2009; Gallo, Tàpies, 
Cappuyns, 2004; Corbetta e Minichilli, 2005; Barontini e Caprio, 2006; Ben-Amar 
e Andrè, 2006; Mroczkowski e Tanewski, 2006; Gervasoni e Bollazzi, 2007; 
Dolmen e Nivorozhkin, 2007; Mazzola e Sciascia, 2007; Bianco et al., 2008; 
Caselli e Giovannini, 2008); 
- utilizzo combinato di una molteplicità di condizioni e criteri tra cui le generazioni 
identificate nel business, la presenza di interessi ed obiettivi influenzati dalla 
famiglia, la presenza di membri familiari attivi nel CdA e/o nel top management, 
presenza di un leader e/o CEO familiare, volontà di trasmissione dell’impresa agli 
eredi familiari, considerazione dell’impresa come un “affare di famiglia” (tra i più 
recenti, Chrisman et al., 2002; Astrachan et al., 2002;Astrachan e Shanker, 2003; 
Zahra e Sharma, 2004;Scholes et al., 2008; Scholes, Wright et al., 2010; 
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Westhead et al., 2010; Bartholomeusz e Tanewski, 2006; Wulf et al., 2010; 
Caselli et al., 2011); 
- utilizzo di diverse definizioni all’interno dello stesso studio (tra gli altri Barontini e 
Caprio, 2006; Giannini, 2010; Villalonga e Amit, 2006; Wong et al., 2010). 
Sono emersi studi in cui non sono specificati i criteri o in cui l’appartenenza alla categoria 
di impresa familiare è stata demandata al giudizio della persona che ha risposto al 
questionario/intervista (Desbrières e Schatt, 2002; Schulze et al., 2003; Gallo et al., 
2004; Buttignon et al., 2005; Perrini et al., 2007; Goossens et al., 2008; Buttignon et al., 
2009; Colombo e Piantedosi, 2010; Granata e Granata, 2010; Brenes et al., 2011; 
Dawson, 2011). 
Infine occorre evidenziare l’esigua numerosità di lavori recenti e di studi italiani. 
Ciò fa riflettere sia sul fatto che in Italia tale dibattito è ancora molto scarso sia sul fatto 
che probabilmente a livello internazionale il dibattito circa la definizione del concetto di FB 
ha subito una battuta di arresto negli ultimi anni. La mancanza di una definizione di 
impresa familiare comunemente accettata resta, comunque, l’evidenza più problematica 
in quanto ha come principale conseguenza la difficoltà nel condurre studi sistematici e 
comparabili sia a livello italiano che internazionale. 
 
1.3.1 La corporate governance 
La ricerca sul ruolo della corporate governance nelle imprese familiari è utile 
sotto diversi profili e per molteplici soggetti:  
 per i politici, in quanto  dovrebbe permettere e favorire lo sviluppo di un quadro 
normativo che riconosca le contingenze di assetti proprietari diversi, basato su una 
teoria supportata da prove empiriche piuttosto che dalla sola retorica;  
 per gli operatori di mercato, poiché dovrebbe migliorare l'efficienza del mercato 
fornendo informazioni che permettono loro di valutare correttamente strutture 
proprietarie diverse, dopo aver preso in considerazione le differenze nel valore 
attribuito alle varie strutture di corporate governance; 
 per diverse parti interessate più marginalmente, fornendo una base positiva per un 
coerente set di normative (Bartholomeusz e Tanewski, 2006). 
La letteratura che ha esaminato approfonditamente la corporate governance lo ha  fatto 
soprattutto attraverso la teoria d’agenzia, applicandola alle imprese a proprietà diffusa, 
ovvero quelle in cui manager professionisti perseguono funzioni di controllo per conto di 
una varietà di diversificati e piccoli azionisti (Bartholomeusz e Tanewski, 2006).  
Gli effetti dei costi di agenzia in altre strutture proprietarie, quali imprese con proprietario 
fondatore e imprese gestite e controllate dalla familiare, sono state esaminate 
marginalmente in letteratura nonostante questa tipologia di impresa sia molto sviluppata: 
sono FB, infatti, il 20% delle società quotate in Australia (Mroczkowski e Tanewski, 2006; 
Harijono, Ariff, Tanewski, 2004), circa un terzo dello S&P 500 negli Stati Uniti (Anderson, 
Mansi, Reeb, 2003) e più della metà delle 250 imprese più grandi quotate nelle Borse di 
Parigi e Francoforte (Blondel, Rowell, Van der Heyden, 2002; Klein e Blondel, 2002).  
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Da ciò si evince che il significato economico delle FB sia sottorappresentato dalla 
letteratura accademica, non essendo corretto estendere alle FB i risultati e le conclusioni 
dedotti dagli studi condotti sulle imprese in generale. La ricerca su questo tipo di 
imprese, infatti, fornisce una diversa via di sviluppo della teoria di agenzia, in quanto 
esaminata in un contesto fondamentalmente differente e nuovo rispetto a quello 
generalmente studiato (Bartholomeusz e Tanewski, 2006). 
La letteratura esistente che prende in esame la relazione tra FB e corporate 
governance, mentre sembra essere d’accordo circa il fatto che le FB adottano strutture di 
corporate governance sostanzialmente differenti dalle non FB (Bartholomeusz e 
Tanewski, 2006), si divide quando si deve concludere se l’impresa familiare ha una buona 
corporate governance. 
Nell’esaminare la teoria d’agenzia, Jensen e Meckling (1976) assumono che la 
separazione tra proprietà e controllo è la fonte principale dei costi di agenzia nelle 
imprese, costi che vengono eliminati quando impresa è gestita da un singolo proprietario 
(Fama e Jensen, 1983a). Mentre i conflitti di interesse possono aumentare quando la 
proprietà è divisa, detti conflitti di solito non generano costi di agenzia nelle imprese con 
pochi proprietari perché si possono risolvere in modo efficiente. Ciò ha portato alcuni 
studi (tra quelli che hanno avuto maggiore rilevanza internazione si cita Fama e Jensen, 
1983a) ad affermare che la gestione familiare è efficiente. 
 
Principali motivazioni a sostegno di una buona governance 
Parte della letteratura che ha cercato di testare se le FB hanno una buona 
governance attraverso la teoria d’agenzia, evidenziano alcune motivazioni per le quali le 
FB hanno incentivi a ridurre i costi di agenzia:  
- hanno azionisti maggiormente concentrati, che hanno incentivi a ridurre i costi di 
agenzia in quanto più è concentrata la proprietà, maggiore è il grado con cui i costi 
e benefici sono a carico dello stesso proprietario (Demsetz e Lehn, 1985; Anderson 
e Reeb, 2003). Inoltre le imprese familiari quotate, avendo un azionariato 
concentrato, sembrano ridurre il rischio di un conflitto con gli azionisti di 
minoranza. 
Minori sono anche i conflitti con gli obbligazionisti, che si verificano invece in 
imprese con proprietà maggiormente diffusa: gli azionisti diversificati 
potenzialmente hanno incentivi ad espropriare la ricchezza degli obbligazionisti 
investendo in progetto rischiosi e con alti ritorni attesi poiché catturano i ritorni in 
eccesso che ci dovrebbero essere se la strategia ha successo, mentre gli 
obbligazionisti sopportano i costi di fallimento. Di conseguenza, gli obbligazionisti 
vedono la proprietà familiare, soprattutto se ancora presente la famiglia fondatrice, 
come una struttura organizzativa che meglio protegge i lori interessi (Anderson, 
Mansi, Reeb, 2003). 
Occorre notare che la proprietà familiare si estende oltre la concentrazione ovvero 
dato che il benessere della famiglia è legato direttamente al benessere 
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dell’impresa, la famiglia ha ulteriori incentivi a ridurre i costi di agenzia che 
potrebbero decrementare la performance (Bartholomeusz e Tanewski, 2006); 
- anche nell’ambito delle FB si fa riferimento quindi agli studi sulla teoria di agenzia 
che argomentano che i grandi azionisti hanno abbastanza potere e incentivo a 
monitorare efficientemente le decisioni manageriali, riducendo quindi i conflitti 
interni tra manager e azionisti (Shleifer, Vishny, 1986, 1997). Le famiglie di 
controllo, rientrando nella maggior parte delle volte nella categoria dei grandi 
azionisti, hanno incentivi, poteri e informazioni per monitorare i manager: la 
presenza familiare aiuta, ad esempio, a ridurre la possibilità che i manager 
perseguano interessi personali, incentiva il controllo sulle decisioni dei manager di 
investire in adeguate attività, confermando gli studi che dimostrano che i 
blockholders si oppongono all’esecuzione di una strategia povera, puntando ad 
intraprendere solo venturing activities redditizie, evitando così scarse performance 
(Anderson, Reeb, 2003). 
Poza, Hanlon, Kishida (2004) confermano tali argomentazione riscontrando una 
relazione positiva tra influenza manageriale dell’impresa e della famiglia e pratiche 
di governance, suggerendo che l’interazione tra business e famiglia contribuisce 
significativamente alla riduzione dei potenziali costi di agenzia e potrebbe 
rappresentare una risorsa per ottenere un vantaggio competitivo. 
Nelle imprese in cui il proprietario e il manager sono la stessa persona, infatti, i 
costi di agenzia dell’equity spariscono (Pettit e Singer, 1985); 
- le famiglie, oltre a quanto precedentemente detto, possono esercitare un controllo 
addizionale, e di conseguenza una riduzione ulteriore di problemi di agenzia, 
mettendo uno dei membri familiari nella posizione di CEO ed alleviare i conflitti di 
agenzia tra proprietario e manager (Berger e Udell, 1998).  Infatti la proprietà ed il 
management familiare minimizzano i costi di agenzia in quanto i membri familiari 
del CdA hanno incentivo a prendere le decisioni di investimento e finanziamento 
che corrispondano ai migliori interessi dell’impresa e della famiglia (Schulze, 
Lubatkin e Dino, 2003). 
Lo studio di Barontini e Caprio (2006) sull’analisi della partecipazione della famiglia 
al CdA nelle FB europee conferma la forte presenza familiare: il CEO è un membro 
della famiglia nel 35% del campione, mentre nel 50% il CEO non è un familiare, 
ma almeno un membro della famiglia siede nel CdA e solo nel 15% delle imprese 
del campione la famiglia non è nel CdA. Inoltre facendo riferimento al controllo del 
fondatore, questo si verifica nel 32% delle FB e in più della metà il fondatore è 
anche CEO (anche se quando non ricopre tale carina, nel 40% è un amministratore 
non esecutivo), mentre nel 68% c’è il controllo da parte dei discendenti (che in più 
del 25% del campione è anche CEO). 
Come dimostrato dallo studio di Wu et al. (2007), il controllo del proprietario 
familiare, sia da solo che in combinazione con il management, influenza l’uso di 
meccanismi di controllo dei costi d’agenzia, ma il coinvolgimento nel management 
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incrementa gli effetti del controllo proprietario; i risultati mostrano che l’impiego di 
meccanismi di controllo dei costi d’agenzia migliora l’abilità delle piccole imprese 
nell’incrementare il finanziamento tramite equity e public equity. 
Occorre evidenziare, però che la proprietà familiare diminuisce il monitoraggio da 
parte di dirigenti e direttori finanziari terzi: lo stesso studio di Wu et al. (2007) 
conclude che nei casi in cui si ha il proprietario-manager familiare, vi è un 
decremento nel monitoraggio da parte di un responsabile finanziario esterno alla 
famiglia, anche se ciò non dovrebbe influenzare l’efficacia della gestione in quanto i 
manager familiari si impegnano comunque a perseguire il successo dell’impresa, 
anche con sacrifici personali (Davis, Schoorman, Donaldson, 1997);  
- oltre ai benefici del coinvolgimento personale, si creano nelle FB delle relazioni 
speciali (Schulze et al., 2001) considerando che le relazioni genitori-figli 
incorporate nel business (Lubatkin et al., 2005); 
- le particolari conoscenze tecniche delle operazioni aziendali che ha la famiglia, le 
consente di monitorare più efficacemente l’impresa, così come il fatto che il 
patrimonio familiare è, nella maggior parte delle volte, quasi interamente coinvolto 
nell’impresa. Ciò fa sì che i membri familiari tendano a credere di avere il diritto di 
distribuire il patrimonio della FB (Stark, Falk, 1998) incoraggiando gli azionisti 
familiari ad investire più facilmente in progetti value-enhancing, che migliorano il 
valore dell’impresa (Wong, Chang, Chen, 2010) ; 
- il fatto che gli azionisti familiari hanno spesso migliori informazioni sull’impresa, 
inoltre, li ciò induce ad gestire il loro business con una prospettiva di lungo periodo 
(Bruton et al., 2003; Lubatkin et al., 2005; Villalonga e Amit, 2010): è ormai 
unanime in letteratura l’evidenza che le FB prendono decisioni su un più lungo 
orizzonte temporale (Demsetz e Lehn, 1985; Anderson e Reeb, 2003). 
I proprietari-familiari vedono l’impresa come un bene da passare alle generazioni 
future (Chami, 1999), ciò conduce ad una forte aderenza in ciò che permetto di 
massimizzare il valore dell'impresa (James, 1999). Di conseguenza le famiglie 
intendono massimizzare la ricchezza di lungo periodo della FB per sostenere il 
nome della famiglia e diffonderne la reputazione; 
- quanto detto in precedente è particolarmente vero per le FB di prima generazione 
che hanno bassi costi di agenzia sia poichè la coincidenza tra decisioni della 
proprietà e del management e la forte partecipazione della famiglia nella proprietà 
rappresentano dei forti incentivi economici a massimizzare il valore dell’impresa 
(Anderson e Reeb, 2003b; Villalonga e Amit, 2006, 2010) e sia poiché la famiglia è 
di solito un nucleo con relazioni chiuse e ciò minimizza l’asimmetria informativa tra 
membri, conducendoli ad obiettivi concentrici. 
Studi recenti hanno infatti dimostrato che gli effetti della proprietà familiare sono 
particolarmente favorevoli nelle FB controllate dalla generazione fondatrice, mentre 
sono più dannosi nelle imprese condotte dalle generazioni successive (Villalonga e 
Amit, 2005; Wang, Ahmed, Farquhar, 2007; Villalonga e Amit, 2010); 
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- le forti relazioni familiari generano anche fiducia e altruismo che promuovono un 
sistema di governance particolarmente efficiente. Infatti le FB hanno dei vantaggi 
“unici” derivanti dall’altruismo1 della proprietà familiare. La letteratura, che sviluppa 
la nozione di altruismo nel contesto della famiglia (Jensen, 1979; Simon, 1993; 
Eschel et al., 1998) e trova conferma in studi empirici successivi (ad esempio 
Schulze et al., 2001), sostiene che è interesse di ogni membro familiare perseguire 
i propri interessi promuovendo quelli del resto della famiglia. Questo a sua volta 
sviluppa lealtà, facilita la comunicazione, aumenta gli orizzonti temporali 
nell’ambito processo decisionale ed, in ultima analisi, riduce i costi di agenzia 
(Bartholomeusz e Tanewski, 2006; Villalonga e Amit, 2010). 
 
L’interazione tra famiglia e business, quindi, contribuisce significativamente alla 
riduzione dei potenziali costi di agenzia nelle FB, dando maggiori opportunità di accedere 
alle risorse da parte dei finanziatori (Lopez-Garcia e Sánchez-Andújar, 2007).  
Il recente studio di Villalonga e Amit (2010) conferma tutti i precedenti aspetti ribadendo 
che l’attaccamento emotivo della famiglia all’impresa, il loro impegno e l’orizzonte di 
investimento di lungo periodo possono essere fonte di vantaggi competitivi per le FB. 
Di conseguenza le considerazione circa la governance nelle FB hanno portato 
alcuni studi (ad esempio Anderson, Mansi e Reeb, 2003) a concludere la non necessità 
dei meccanismi di governance formali nelle FB, come sostenuto da Jensen e Meckling 
(1976), meccanismi che possono anche pregiudicare le performance dell'impresa: nelle 
FB non si verificano situazioni in cui gli azionisti molto dispersi hanno incentivo ad 
intraprendere progetti rischiosi per espropriare ricchezza agli obbligazionisti, che 
sopportano i costi di fallimento e richiedono un tasso di interesse maggiore. Ricerche 
precedenti si sono focalizzate sull’uso di obbligazioni covenant e debito callable per 
minimizzare questi costi di agenzia del debito. 
Al contrario, lo studio di Anderson, Mansi e Reeb (2003) è il primo lavoro empirico che 
analizza direttamente come struttura proprietaria influenza il costo di finanziamento del 
debito. Gli studiosi, infatti, sostengono che i membri familiari a causa dell’azionariato non 
diversificato, degli interessi di lungo periodo e della reputazione, hanno un profilo di 
rischio differente dagli classici azionisti ed i detentori di obbligazioni vedono la proprietà 
familiare come una struttura organizzativa che protegge meglio i loro interessi, come 
evidenziato dall’analisi empirica: l’impresa di proprietà della famiglia fondatrice riduce i 
costi di finanziamento del debito, in particolare di 32 basis point rispetto a imprese non 
familiari. Anderson et al. (2003) concludono quindi che i membri familiari sono 
maggiormente propensi a massimizzare il valore complessivo dell’impresa, non il solo 
valore dell’equity ed i risultati dello studio sono consistenti con l’idea che le FB hanno una 
struttura di incentivi che si traduce in un minor numero di conflitti di agenzia tra i 
                                          
1 Gli studi generali di Bergstrom (1995) e Becker (1981) sono tra i principali a considerare 
l’altruismo come un fenomeno economico, che si verifica quando un individuo persegue il proprio 
interesse attraverso la promozione di quello degli altri. 
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possessori di equity e di debito. Occorre far notare, però, che dalla verifica empirica 
emerge che i maggiori guadagni di valore derivanti dalla proprietà familiare si ottengono 
quando le famiglie detengono meno del 12% delle azioni e che sopra tale percentuale i 
costi del debito incrementano, anche se continuano ad essere più bassi di quelli di 
imprese non familiari. 
Dallo studio empirico di Bartholomeusz e Tanewski (2006) emerge, invece, che la 
proprietà familiare è efficiente quando il CEO ha un significativo coinvolgimento e 
partecipazione personale nell’equity dell’impresa e che le FB traggono benefici riducendo 
la proporzione di azioni detenute dai membri non familiari del CdA: sembra che la 
presenza di azionisti non familiari nel CdA crei tensioni con il risultato una performance 
sub ottimale. 
Ricapitolando, parte della letteratura, come appena analizzato, conclude che la 
FB ha una buona governance: studi quali, ad esempio, Daily e Dollinger (1992) e Kang 
(2000) hanno ipotizzato che le imprese familiari rappresentano una delle meno costose e 
più efficienti forme di governo organizzativo così come successivi lavori (tra gli altri 
Bartholomeusz e Tanewski, 2006) suggeriscono che il controllo familiare è di per sé un 
meccanismo di riduzione dei costi di agenzia e che, anche se la combinazione di strutture 
di corporate governance adottate dalle FB possono essere differenti da quelle usate dalle 
non FB, le prime non sono meno consistenti con la massimizzazione di ricchezza. 
 
Principali motivazioni a sostegno di una mancata efficienza  
Un altro filone di argomentazioni all’interno della teoria di agenzia suggerisce che 
il controllo familiare crea rischi e costi di agenzia (tra gli altri Becker, 1981; Thaler e 
Shefrin, 1981; Stulz, 1988; Faccio, Lang e Young, 2001; Perez-Gonzalez, 2002; Anderson 
e Reeb, 2003).  
Tra le principali motivazioni a sostegno: 
- il controllo familiare dà ai membri della famiglia opportunità uniche che usano per 
espropriare ricchezza agli altri azionisti, attraverso meccanismi evidenziati da 
Morck, Stangeland, Yeung (2000) e Morck e Yeung (2003) quali compensi 
eccessivi, operazioni con parti correlate, dividendi speciali e se i membri familiari 
usano il loro controllo dell’impresa per espropriare ricchezza ci si aspetteranno 
strutture di corporate governance differenti tra FB e non FB ed inconsistenti con la 
massimizzazione di ricchezza.  
La logica dietro questa idea è molto lineare (Bartholomeusz e Tanewski, 2006): 
assumendo che gli effetti del leverage siano costanti, azionisti beneficiano 
solamente quando il management lavora per massimizzare il valore dell’impresa. 
Se le famiglie nelle FB sono in grado di trarre benefici con mezzi che non sono 
condivisi con altri azionisti non familiari, le loro azioni non possono essere coerenti 
con la massimizzazione del valore dell'impresa e quindi con la massimizzazione 
della ricchezza; 
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- il nepotismo può essere la causa del fatto che i membri familiari credono di potersi 
permettere comportamenti di free rider e trascurare le loro responsabilità (Lubatkin 
et al., 2005; Perez-Gonzalez, 2006; Schulze et al., 2003) creando nelle FB anche 
diversi costi di agenzia specifici. Di conseguenza vengono compensati i benefici 
derivanti dal controllo familiare con i costi dell’autocontrollo associati al nepotismo 
(Gomez-mejia, Nunezniekel, Gutierrez, 2001; Schulze et al., 2001, 2003). Le FB 
quotate possono essere maggiormente esposte ai tali problemi di autocontrollo in 
quando riescono ad ottenere più facilmente finanziamenti dai mercati pubblici 
rispetto alle non quotate, quindi gli azionisti di controllo di imprese quotate 
possono avere più di una intenzione ad usare asset dell’impresa come beneficio per 
i membri dell’impresa nonché appartenenti alla famiglia (Lubatkin et al., 2005); 
- i membri familiari sono spesso molto coinvolti nel top management (Yen, 1994) e 
ciò si può ripercuotere sull’aumento dei rischi e costi di agenzia in diversi modi. 
Innanzitutto sia il CEO che gli altri dirigenti sono, con molta più probabilità, limitati 
dai loro parenti rispetto ai manager professionisti.  
Secondariamente, i manager familiari possono investire in nuovi progetti per 
essere maggiormente generosi con i membri familiari, problema che può essere 
serio nelle imprese quotate poiché i piccoli azionisti spesso sono passivi nel 
monitorare le decisioni dell’impresa e perché, grazie alla maggiore capacità 
finanziaria, possono allocare molte risorse in tali progetti (Wilkinson, 1996; Young, 
Peng, Ahlstrom, Bruton, Jiang, 2008). 
Inoltre il nepotismo può influenzare anche la percezione del CEO familiare da parte 
dei parenti impiegati nell’impresa, rendendoli “miopi” e portando alla riduzione 
dell’efficienza del monitoraggio e della disciplina degli agenti familiari (Schulze et 
al., 2003) e all’allocazione delle risorse dell’impresa in progetti inefficienti senza 
nessuna pressione di sostituzione (Lubatkin et al., 2005; Yeh e Woidtke, 2005; 
Ben-Amar e Andre, 2006; Schulze et al., 2001; Villalonga e Amit, 2006).  
Deduzioni confermante anche empiricamente dagli studi, tra gli altri, di Yeh e 
Woidtke (2005), secondo cui le imprese con un alto numero di amministratori 
familiari che controllano l’impresa sono associate a un più basso valore 
dell’impresa, e di Perez-Gonzalez (2006) che concludono che la reazione del 
mercato azionario è negativamente associata alla nomina di membri familiari quali 
manager. 
Infine ciò sembra ripercuotersi anche sui tassi richiesti dai finanziatori in presenza 
di manager familiari, come evidenziato ad esempio dal fatto che i CEO discendenti 
del fondatore sembrano incrementare il costo di finanziamento del debito 
(Anderson, Mansi, Reeb, 2003); 
- la possibilità che i manager professionisti partecipino nella gestione delle FB 
quotate e ciò può creare un conflitto di interessi tra questi e la famiglia di controllo 
(Chau, Chrisman, Bergiel, 2009); 
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- tutte le considerazioni precedenti sono aggravate dal fatto che spesso gli azionisti 
di controllo usano strutture piramidali e possono avere un grande controllo dei 
diritti di voto senza il corrispondente grande investimento di cassa (Claessens, 
Djankov,  Lang, 2000; La Porta et al., 1999). Gli azionisti familiari ottengono quindi 
il controllo delle decisioni di investimento senza sopportare il pieno rischio o costo 
delle loro decisioni (La Porta et al., 1999; Shleifer, Vishny, 1997; Shyu, Lee, 2009; 
Yeh, 2005) e ciò acutizza i costi di agenzia della proprietà familiare; 
- le FB non quotate evidenziano ancora di più quanto detto nel precedente punto 
dato che sono libere dalla disciplina imposta dal mercato per il corporate control 
(Jensen, 1993) e di conseguenza incrementano le minacce d’agenzia 
dell’autocontrollo (Becker, 1981; Stulz, 1988; Thaler e Shefrin, 1981; Schulze et 
al., 2001).  
A differenza delle imprese quotate che possono far affidamento sui meccanismi di 
governance esterni2 per minimizzare gli effetti negativi di questi conflitti interni, le 
FB non possono servirsi di tali meccanismi in quanto la proprietà privata/non 
quotata isola loro dalla disciplina che i mercati esterni forniscono e di cui le quotate 
possono beneficiare (Schulze, Lubatkin, Dino, 2003). Ciò viene confermato da studi 
passati (tra i principali Daily e Dollinger, 1992; Meyer e Zucker, 1989; Ward, 1987; 
Ceeraerts, 1984) che concordano sul fatto che le FB ed in particolare i CEO di FB 
tendono a far affidamento sul monitoraggio e meccanismi di controllo informali. E 
ad evitare problemi e questioni disciplinari che potrebbero avere ripercussioni sulle 
relazioni familiari sia all'interno che all'esterno delle imprese. Anche secondo studi 
più recenti (Bartholomeusz e Tanewski, 2006) i proprietari familiari debbono 
adottare strutture di corporate governance più trasparenti ed essere soggetti 
maggiormente alla disciplina del monitoraggio indipendente; le FB che operano nel 
mercato dei capitali, inoltre, dovrebbero essere più sensibili ai bisogni sia degli 
azionisti che degli investitori.  
La scarsa presenza di meccanismi di controllo è ancora più evidente nelle piccole 
FB: Wu et al. (2007) concludono che quando la famiglia è coinvolta anche nel 
management delle piccole imprese del campione, essa tende ad evitare il 
monitoraggio o trova meno necessario sostenere i costi di monitoraggio e, per 
risolvere i problemi di agenzia con i fornitori di equity, si deve fare maggiore 
affidamento sulla segnalazione: emerge infatti un aumento dell’uso della 
segnalazione sotto forma di utilizzo del credito personale per aiutare le finanze 
delle imprese con maggiore coinvolgimento familiare; 
                                          
2 Secondo Jensen e Meckling (1976), ci sono diversi meccanismi di governance esterni che riducono 
i costi di agenzia nelle imprese quotate: mercati dei capitali efficienti riducono i costi di 
monitoraggio, controllando le performance e rendendo questa informazione disponibile sotto forma 
di prezzo azionario; riducono gli effetti di overinvestment fornendo ai responsabili decisioni circa la 
liquidità dell’impresa e distribuendo il rischio tra un grande numero di azionisti (Fama e Jensen 
1983b, Reagan e Stulz 1986). Inoltre la competizione del mercato dei prodotti e il mercato del 
controllo proprietario pongono una serie di limiti alla discrezionalità manageriale (Jensen 1993). 
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- incremento dei costi di agenzia attraverso le generazioni: i problemi di agenzia 
sono associati alle scarse abilità e capacità dei membri familiari che succedono ai 
capostipiti. I successori familiari molto probabilmente occupano le massime 
posizioni di management a prescindere dal merito: poiché assunzioni e promozioni 
non sono oggetto di meccanismi esterni di mercato o di processi valutativi interni, 
le FB sono spesso prive del miglior talento manageriale possibile (Burkart, Panunzi 
e Shleifer, 2003). 
Inoltre la dispersione della proprietà e diversità dei ruoli che i membri familiari 
possono svolgere nel corso delle generazioni incrementerà i conflitti di interesse e 
l’asimmetria informativa tra proprietari e manager. Il frazionamento della proprietà 
riduce la motivazione dei manager di fare sforzi per la promozione della 
cooperazione, mentre incrementerà i loro incentivi ad agire opportunisticamente 
poiché sopporteranno solo una parte dei costi prendendo tutti i benefici. Di 
conseguenza come le branche familiari si allargano, i legami affettivi con la famiglia 
di origine saranno meno intensi e gli interessi familiari più centrati sulla nuova 
unità familiare che i membri stanno formando e l’altruismo avrà meno potere nel 
guidare l’attitudine alla cooperazione. I membri familiari daranno maggiore priorità 
alle rendite correnti, che potranno condividere con il nuovo nucleo familiare, a 
discapito di quelle a lungo termine. Tutto ciò fa sì che i conflitti di agenzia tra i 
differenti portatori di risorse aumenteranno e ci saranno maggiori possibilità di 
opportunismo manageriale3 (Blanco-Mazagatos, de Quevedo-Puente e Castrillo, 
2007; Levie e Lerner, 2009).  
Con l’aumento dell’opportunismo, all’aumentare delle generazioni, i membri 
familiari che gestiscono l’impresa possono avere vantaggi a discapito dei membri 
che invece hanno interessi e carriera al di fuori della FB e dei membri non familiari 
(ad esempio eccessivi stipendi e benefici, evitare o prendere decisioni che evitano 
il rischio nei loro interessi a danno dei non familiari) creando quindi costi di 
agenzia. In questi casi il debito potrebbe essere un efficiente meccanismo di 
governance per aiutare a calmare l’incremento dei costi di agenzia nelle 
generazioni; 
- vi può essere un aumento le minacce di adverse selection a causa dell’effetto della 
proprietà privata sull’efficienza del mercato del lavoro4. La FB può avere preferenze 
nel fornire ai membri familiari un lavoro sicuro, magari non disponibile altrove e, 
                                          
3 L’opportunismo è permesso dalla mancanza di monitoraggio esterno delle performance 
manageriali. Si può manifestare con un comportamento in cui il manager tende a “sottrarsi” in 
modo opportunistico, come si nota ad esempio nell’alta prevalenza nelle FB di individui che hanno 
alti guadagni rispetto alle basse ore lavorate ed individui con un capitale umano scarso che 
lavorano poche ore. Quindi i proprietari-manager di FB hanno più probabilità di quelli delle non FB 
di mostrare evidenze di opportunismo e comportamenti di free riding e shirking (Levie e Lerner, 
2009). 
4 Mercati del lavoro competitivi possono rendere meno costoso per l’impresa reclutare dipendenti 
qualificati e ridurre le minacce di opportunismo precontrattuale o selezione avversa, che crescono 
quando i candidati sono in grado di nascondere informazioni personali e che invece i datori di 
lavoro hanno la necessità di valutare (Fama, 1980; Hansmann, 1996). 
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poiché queste imprese preferiscono assumere membri familiari, il pool di candidati 
selezionati e accettati dagli azionisti di controllo sarà molto inferiore a quelli 
provenienti dal mercato del lavoro (Weidenbaum, 1996; Perez-Gonzalez, 2006); 
- l’altruismo altera la struttura degli incentivi nelle FB in modo tale che molti benefici 
d’agenzia acquisiti siano compensati da problemi di moral hazard, autocontrollo ed 
altre minacce d’agenzia generate dall’altruismo (Schulze et al., 2001). 
L’altruismo può potenzialmente creare costi di agenzia se i membri familiari 
perseguono l’interesse di altri membri della famiglia a discapito degli azionisti 
esterni, cosa che può verificarsi come notato da Buchanan (1975), secondo il quale 
i genitori hanno incentivi ad essere eccessivamente generosi e permettono così ai 
figli comportamenti di "free ride" come ad esempio far completare ai genitori il 
lavoro assegnato ai figli o permettere ai figli di sperperare i soldi dei loro genitori; i 
proprietari di FB, inoltre, forniscono ai membri della famiglia un lavoro sicuro, così 
come prerogative e privilegi che altrimenti non avrebbero ricevuto (Gersick et al. 
1997, Ward, 1987).  
L’altruismo oltretutto ostacola la capacità ed abilità del proprietario principale 
dell’impresa di usare meccanismi interni di governance (quali ad esempio il 
monitoraggio) per minimizzare i conflitti interni e le minacce d’agenzia che essi 
generano. Quindi l’altruismo altera le relazioni d’agenzia e la condotta dei 
proprietari-manager cosicché molti dei benefici della proprietà e gestione familiare 
siano compensati dai costi di agenzia. In questa ottica, l’altruismo aiuta a spiegare 
perché le FB chiedono e ricevono alcuni tipi di auto-sacrificio dei dipendenti e 
l'impegno necessari per fondare e far crescere le imprese e hanno ancora tante 
difficoltà di gestione dei conflitti (Schulze et al., 2001); 
- i gruppi di FB hanno le potenzialità per organizzarsi in strutture di controllo 
piramidali che facilitino l’espropriazione di ricchezza degli azionisti non familiari 
delle FB controllate della holding familiare: i costi di agenzia in gruppi di FB 
derivano, infatti, dal fatto che il management non agisce per conto degli azionisti, 
o, più spesso, agisce solo nell'interesse degli azionisti della famiglia (Morck e 
Yeung, 2003); 
- per sostenere la non efficienza della governance familiare si riprendono le teorie di 
alcuni economisti comportamentali quali O'Donoghue e Rabin (2000) e Thaler e 
Shefrin (1981), i quali hanno argomentato che gli individui sono motivati da 
preferenze idiosincratiche (alcune di carattere economico e altre non, alcune che 
riguardano se stessi, quali l’egoismo, altre che riguardano gli altri, quali l’altruismo) 
e sono guidati dalla massimizzazione dell’utilità che gli individui guadagnano da 
ciascuna; 
- la maggior presenza di costi di uscita nelle FB tendono a bloccare gli azionisti-
manager all’interno dell’impresa, aumentando e rendendo più persistenti i conflitti 
interni e rendendo la convergenza degli interesse maggiormente difficile da 
raggiungere. 
La corporate governance: teoria ed evidenza empirica 
46 
 
Infatti, nell’ambito delle FB, in caso di conflitti interni non ci sono mercati molto 
liquidi in cui poter vendere la quota azionaria ed anche se fossero ben funzionanti, 
uscendo dall’impresa si rinunciare ad alcuni diritti, prerogative e altri privilegi di cui  
in genere sono dotati i dipendenti ed azionisti di FB (Schulze et al., 2001). Oltre ai 
costi relativi alla vendita, alla transazione delle proprie azioni in un mercato non 
liquido, Cersick et al. (1997) fanno notare che gli azionisti familiari devono 
affrontare anche costi di uscita non economici quali il valore della conoscenza firm-
specific, l’esperienza accumulata, i network costruiti, costi emotivi associati al 
cambiamento, al trasferimento possibile della e/o dalla famiglia, alla 
perdita/diminuzione di intimità creatasi lavorando quotidianamente con gli altri 
membri familiari, alla delusioni delle aspettative familiari e, in alcuni casi, alla 
rottura dei legami familiari. 
Con l'uscita dall’azionariato delle FB, inoltre, si rinunciare o si riduce la quota che il 
membro familiare si aspetta di ereditare nell’impresa e/o il patrimonio della 
famiglia così come si riducono o scompaiono del tutto i benefici che potrebbero 
derivare dalla continua stretta associazione tra impresa e famiglia (Holtz-Eakin, 
Joulfian, Rosen, 1993); 
- riprendendo le argomentazioni del precedente punto, Schulze et al. (2001) 
evidenziano la possibilità potenziale che hanno gli azionisti non familiari di essere 
tenuti in ostaggio, in balia dei proprietari familiari. Inoltre Bartholomeusz e 
Tanewski (2006) si chiedono perché gli azionisti non appartenenti alla famiglia 
detengono capitale nelle FB se le decisioni familiari non sono rigorosamente rivolte 
alla massimizzazione del valore. Gli studiosi danno come possibile interpretazione il 
fatto che le inefficienze nel mercato dei capitali impediscono agli azionisti non 
familiari di vendere la loro partecipazione. Un’alternativa più plausibile è che le FB 
sono più efficiente delle non FB: una parte dei benefici/guadagni di agenzia sono 
distribuiti tra i membri familiari ed il resto incrementa le partecipazioni degli 
azionisti non familiari. Una corporate governance subottimale si osserva quando 
questi guadagni vengono divisi in equamente, ma è possibile che gli azionisti non 
familiari partecipino in modo sufficientemente ai benefici di agenzia del controllo 
familiare e che, di conseguenza, sono preparati a rinunciare a qualche beneficio 
che la famiglia sposta verso i propri familiari. Seguendo questo scenario quindi tutti 
gli azionisti beneficiano del controllo familiare nonostante la deviazione osservata 
nella massimizzazione della ricchezza; 
- tra i costi di agenzia che le FB sostengano ci sono gli investimenti in tipi di 
meccanismi di controllo interno che sono ritenuti necessari per le imprese a 
proprietà diffusa, ma non per le FB (come evidenziato precedentemente in alcuni 
studi si evidenzia la non necessità dei meccanismi di governance formali nelle FB). 
 
Considerazioni circa la letteratura italiana 
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Per quanto riguarda gli studi su campioni di imprese familiari italiane, essi 
sembrano concordi sulla forte presenza familiare nella corporate governance che si 
attenua leggermente quando si prendono in esame imprese quotate. 
Dallo studio di Colarossi, Giorgino, Steri e Viviani (2008) emerge che il 
coinvolgimento della famiglia nella gestione è molto forte, anche perché le FB, essendo 
molto piccole, di solito hanno un unico amministratore e non sentono il bisogno di 
stabilire un CdA formale.  
L’evidenza empirica, anche se limitata ad un campione di 30 FB con CdA formalizzato, 
conferma la rilevante presenza di membri familiari anche all’interno di CdA formalizzati e 
di come questo influenzi l’impresa sotto diversi punti di vista, a seconda della presenza 
più o meno rilevante a livello qualitativo e quantitativo di membri familiari. Infatti gli 
autori trovano che la composizione del CdA tra membri familiari e non familiari è 
differente nelle varie FB, facendo sì che l’influenza familiare nell’ambito della gestione 
non sia omogenea così come eterogenee sono le caratteristiche aziendali conseguenti.  
In particolari gli studiosi considerano tre diversi tipi di composizione del CdA: 1) “familiar 
board of directors”, in cui il CdA è composto esclusivamente da membri familiari; 2) 
“hybrid board of directors”, dove sono presente sia membri familiari che manager non 
familiari, 3) “evolved board of directors”, in cui il CdA è formato da membri familiari, 
manager non familiari e consiglieri indipendenti. 
Dai risultati dello studio emerge che le imprese con un CdA familiare sono relativamente 
più piccole e vecchie delle altre, hanno sia la struttura proprietaria che manageriale con 
una presenza dominante di membri familiari, le strutture formali di corporate governance 
non sono diffuse, a differenza delle imprese con CdA maggiormente “evoluto” che sono 
più grandi, in cui i membri non familiari hanno una più alta incidenza nella struttura 
proprietaria e manageriale, manager indipendenti sono maggiormente presenti, CdA e 
consigli familiari formali sono abbastanza diffusi così come i sistemi degli incentivi che di 
controllo interno. Le imprese con CdA ibrido hanno una dimensione media rispetto alle 
due tipologie precedenti, sono relativamente giovani, ci sono alcuni membri non 
appartenenti alla famiglia coinvolti sia nel management che nella struttura proprietaria, 
manager non appartenenti alla famiglia e amministratori collegati alla famiglia sono 
rilevanti nella composizione del CdA dando a quest’ultimo un’impronta di maggiore 
formalità5. 
Colarossi et al. (2008), inoltre, confermano che l’opportunismo manageriale non è 
rilevante considerando che il 70% delle imprese dichiarano la fusione tra le posizioni di 
CEO e presidente; di conseguenza gli obiettivi dei manager esterni e della famiglia 
sembrano essere allineati e non sono molto diffusi sistemi di incentivi. 
                                          
5 Interessante è la suddivisione delle FB proposta dagli autori Colarossi et al. (2008) in quattro 
categorie in relazione all’apertura maggiore o minore del CdA a membri/manager esterni alla 
famiglia (Openness Index) e alla qualità decisionale (Extension Index) ovvero le quattro categorie 
sono caratterizzate dall’incrocio di low/high openness con low/high extension. 
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Corbetta e Minichilli (2005), invece, si focalizzano sulle imprese quotate 
analizzando la presenza della famiglia di controllo nel CdA e le sue implicazioni 
nell’ambito di un campione di FB quotate nel 2003 al MTA di Borsa Italiana.  
Per analizzare il governo delle imprese considerate, gli autori hanno usato indicatori di 
composizione del CdA (dimensione e presenza di consiglieri indipendenti), di struttura 
(separazione delle cariche di presidente e amministratore delegato e presenza e 
caratteristiche dei comitati del CdA) e di funzionamento del CdA (numero di riunioni del 
CdA e dei suoi comitati). Inoltre per esaminare in particolare la presenza della famiglia di 
controllo nel CdA e le sue implicazioni sono stati presi in considerazioni indicatori quali la 
presenza di un AD familiare, la presenza di un presidente familiare ed il numero 
complessivo di familiari rispetto al totale dei consiglieri. 
Riguardo la presenza dell’AD familiare o non familiare, gli autori confermano che un CEO 
esterno alla famiglia è un chiaro segnale della volontà di dare una posizione chiave alla 
competenza e non ai legami di parentela e rappresenta un incentivo alla buona 
governance, in quanto il CEO potrebbe essere motivato ad ottenere buoni risultati per 
accrescere la sua appetibilità sul mercato dei manager. Anche le evidenze empiriche 
supportano tali affermazioni in quanto il CEO esterno alla famiglia di controllo sembra 
garantire maggiori incrementi percentuali in termini di capitalizzazione, seppure di lieve 
entità. Tuttavia esistono numerosi casi di CEO familiari di successo, come dimostrato dal 
fatto che nel campione le evidenze non indicano una direzione univoca: il CEO è un 
manager esterno nella metà dei casi, anche se considerando solamente le prime 30 
imprese per fatturato, il CEO è esterno nel 70% dei casi a testimoniare la correlazione tra 
dimensione dell’impresa e professionalizzazione del management più marcata. 
Analizzando la natura familiare o meno del Presidente, da un lato il presidente esterno 
garantisce la massima autonomia sia nella gestione che nel governo dell’impresa, 
dall’altro lato il compito del presidente è di rappresentanza esterna dell’impresa ed in 
questa prospettiva la scelta di un presidente familiare risulta opportuna. L’evidenza 
empirica sembra dimostrare la prevalenza della seconda prospettiva in quanto il 
presidente risulta essere esterno alla famiglia solo nel 27,1% delle imprese in cui la 
famiglia ha il controllo di maggioranza, nel 33,3% delle imprese in cui ha controllo di 
minoranza e nel 36,6% delle prime trenta FB per fatturato. 
Occorre notare che la separazione delle cariche di CEO e Presidente risulta premiante, 
garantendo incrementi di capitalizzazione, e che il 44,7% del campione ha sia l’AD che il 
presidente familiari, non rappresentando una circostanza necessariamente negativa. 
Quando si passa all’analisi del numero complessivo di familiari rispetto al totale dei 
consiglieri, si nota la necessità di evitare una sovrarappresentazione di familiari del CdA 
per palesare il rischio che un familiare sieda nel consiglio per motivi prevalenti o esclusivi 
di parentela e perché troppi membri familiari limitano il potenziale di controllo dei 
consiglieri indipendenti come dimostrato dal fatto che in oltre il 70% delle FB del 
campione i familiari sono meno di un terzo del totale dei consiglieri. 
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In conclusione lo studio di Corbetta e Minichilli (2005) mostra la presenza di familiari in 
termini assoluti relativamente contenuta, ma una tendenza ancora marcata da parte delle 
FB quotate a selezionare le figure di riferimento (AD, presidente e altri membri del CdA) 
nell’ambito della famiglia di controllo che pone dei dubbi circa l’efficacia dei meccanismi di 
controllo, dubbi che diventano maggiori se si considera anche la diffusa avversione 
all’istituzione del comitato nomine. Il tutto porta ad ipotizzare che la selezione dei 
consiglieri avvenga con bassa probabilità secondo criteri di competenza, ma piuttosto 
privilegiando i legami familiari e sociali con l’AD.  
 Considerazioni che sembrano essere confermate dal successivo studio di Perrini, 
Rossi e Rovetta (2007). Anche in tale lavoro l’oggetto di studio è rappresentato dalle 
imprese quotate, infatti, vengono esaminate le società italiane quotate tenute a 
comunicare alla Consob i dati relativi alle partecipazioni superiori al 2% di cui erano 
disponibili tutti i dati di bilancio e di mercato (campione di 107 imprese) nel periodo 
1996-2003. Dallo studio emerge come il mercato italiano sia caratterizzato ancora da 
elevata concentrazione proprietaria e ampia diffusione di imprese familiari (anche se ciò 
non si traduce in un peggioramento dei risultati aziendali) e, contrariamente a quanto 
emerge largamente nell’evidenza empirica internazionale, che in Italia le FB e non FB 
tendono ad essere similmente concentrate: la concentrazione è indipendente dalle 
caratteristiche dell’azionista di maggioranza, anche se occorre precisare che l’analisi è 
svolta su un campione di imprese quotate, i cui assetti proprietari sono sostanzialmente 
diversi rispetto alle numerose FB non quotate.  
Circa la corporate governance si evidenzia che Perrini et al. confermano il forte 
coinvolgimento attivo della famiglia nella gestione: la proprietà manageriale è superiore 
nel campione familiare (28,44% contro 1% delle non FB) e ciò porta a concludere che, 
ove il controllo sia esercitato da una famiglia, l’azionista tende a essere coinvolto 
nell’attività manageriale, ovvero che nelle FB il management fa parte del gruppo di 
azionisti di controllo. In relazione a tale risultato, gli studiosi sostengono che nel caso 
italiano la partecipazione azionaria del management non può essere interpretata come un 
meccanismo per ridurre i conflitti di interesse (Jensen, Meckling 1976), in quanto gli 
stessi manager tendono a essere membri della famiglia e dunque espressione 
dell’azionista di maggioranza. 
Per quanto riguarda le dimensioni del CdA, esse sono minori nelle FB rispetto alle non FB, 
ma il rapporto di connessione è significativamente superiore nelle FB. Tale risultato può 
trovare interpretazione nell’articolazione tipica delle FB italiane sotto forma di gruppi di 
diverse società, dove è molto frequente che un singolo rappresentante della famiglia 
sieda nel CdA delle altre società del gruppo. 
 La mancata efficienza della governance familiare emerge dallo studio di Sciascia e 
Mazzola (2008) su un campione di 620 FB non quotate italiane, i cui CEO hanno risposto 
al questionario inviato tra ottobre 2000 e gennaio 2001. Contrariamente alla letteratura 
esistente circa gli effetti positivi associati alla presenza di manager familiari nelle FB 
quotate (Anderson e Reeb, 2003; Lee, 2006; Villalonga e Amit, 2006; Martínez et al., 
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2007; Sraer e Thesmar, 2007), gli autori sostengono che, nelle FB non quotate, tali effetti 
positivi non sembrano esser abbastanza forti da compensare né gli svantaggi derivanti 
dall’orientamento verso obiettivi non finanziari né i costi derivanti dal bisogno di risolvere 
i conflitti tra manager familiari e l’impossibilità di allargare il capitale sociale ed 
intellettuale dell’impresa attraverso l’assunzione di manager non familiari. In particolare il 
coinvolgimento familiare nel management influisce negativamente sulla performance 
aziendale a causa della mancanza di competenze professionali dei membri familiari, delle 
barriere nell’incrementare il capitale sociale, dei conflitti tra manager familiari e 
dell’orientamento verso obiettivi non finanziari. Svantaggi che sembrano superare i 
benefici del coinvolgimento familiare nel management derivanti dalla stewardship theory 
e dalla riduzione dei salari e costi di agenzia. 
 
1.3.2 La struttura finanziaria 
Nella scelta della struttura finanziaria della propria impresa, le famiglie fondatrici, 
data la natura non diversificata della loro partecipazione e il loro desiderio per la 
sopravvivenza dell’impresa, hanno forti incentivi a minimizzare il rischio d’impresa. Come 
acclarato in letteratura, le famiglie possono avere differenti interessi rispetto agli azionisti 
di minoranza poiché la famiglia è interessata a temi quali stabilità e mantenimento del 
capitale (Anderson e Reeb, 2003). Casson (1999) e Chami (1999) sostengono che le 
famiglie fondatrici vedono le loro imprese come un asset, un bene da passare ai membri 
familiari o ai loro discendenti, invece che una ricchezza da consumare durante la loro 
vita. La sopravvivenza dell’impresa è quindi un argomento importante per le famiglie che 
quindi cercheranno strategie di riduzione del rischio attraverso diversificazione o forme di 
capitale a basso default. 
Di conseguenza nell’esaminare la struttura del capitale delle FB si è spesso 
iniziato dall’analizzare la loro diversificazione ovvero dallo studio di questa si è passati a 
quello della struttura finanziaria, in quanto se la proprietà familiare influenza le decisioni 
di diversificazione dell’impresa allora si può pensare che le stesse caratteristiche familiari 
si manifesteranno nelle politiche finanziarie dell’impresa.  
Nello specifico le FB possono mitigare il rischio d’impresa impiegando forme di 
finanziamento con una bassa probabilità di default, che suggerisce quindi una maggiore 
dipendenza da finanziamento tramite equity nella struttura del capitale (Anderson e 
Reeb, 2003). 
Pertanto diversi studi empirici hanno concluso che le FB impiegano livelli 
significativamente minori di debito nella loro struttura del capitale rispetto alle non FB 
(Agrawal e Nagarajan, 1990; Gallo e Vilaseca, 1996; McConaughy e Phillips, 1999; 
McConaughy, Matthews, Fialko, 2001; Poutziouris, 2001; Randoy e Goel, 2003; Sirmon e 
Hitt, 2003; Gallo, Tàpies, Cappuyns, 2004; Bartholomeusz e Tanewski, 2006).  
Tra le giustificazioni a sostegno di tale conclusione si citano: 
- la concentrazione/dispersione proprietaria, in particolare il fatto che la dispersione 
proprietaria è positivamente correlata al leverage (Friend e Lang, 1988) e che la 
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proprietà concentrata riduce il costo d’agenzia dei free cash flow e può creare 
maggiori livelli di flussi disponibili nelle FB, permettendo all’impresa di fare meno 
affidamento sul debito come forma di finanziamento (Jensen, 1986); 
- rifiuto delle FB della possibilità di condividere il controllo del business con partner 
esterni e adozione di strategie altamente conservative; 
- preferenza delle FB verso opzioni meno rischiose in quanto un incremento del debito 
rende più probabile la perdita del controllo familiare e poiché il fallimento del business 
implica non solo perdita di ricchezza personale, ma anche di capitale umano familiare. 
Infatti la maggiore avversione al rischio delle FB è dovuta ai possibili effetti che 
potrebbero subire sia sul piano patrimoniale che riguardo l’immagine e la reputazione 
della famiglia, in seguito al dissesto o fallimento dell’impresa;  
-  scarsa predisposizione a concedere garanzie reali e/o personali, che rendere più 
difficile l’accesso al credito; 
- partecipazione dei membri familiari al management: poiché le famiglie possono 
esercitare il loro controllo ed influenza anche tramite la partecipazione alla posizione 
dei CEO e/o mantenendo una rappresentanza sproporzionata nel CdA, il minore 
leverage sarà maggiore quando il controllo del CdA familiare eccede i diritti di 
proprietà o quando un membro familiare detiene la posizione di CEO.  
Al contrario ci sono evidenze che propendono per il maggior ricorso 
all’indebitamento da parte delle FB (Hamilton e Fox, 1998; Schulze, Lubatkin e Dino, 
2003; Blanco-Mazagatos, de Quevedo-Puente e Castrillo, 2007; Levie e Lerner, 2009), 
che giustificano tali conclusioni tramite: 
- la volontà di mantenere saldo il controllo dell’impresa porta a preferire il debito per 
evitare diluizione della quota proprietaria, qualora le risorse generate all’interno 
fossero insufficienti a coprire il fabbisogno necessario del business ed ipotizzando 
valida l’adozione di una strategia di gerarchia delle fonti. Tale riluttanza dei membri 
familiari ad aprire il capitale dell’impresa, che influenza positivamente l’opinione circa 
l’utilità del finanziamento con debito, si verifica con probabilità maggiore più sono 
stretti i vincoli personali di ricchezza dei membri della famiglia (che potrebbero 
impedire ulteriori investimenti di capitale di rischio) e più le imprese sono di 
dimensioni limitate (in quanto la volontà di mantenere il controllo all’interno della 
famiglia è maggiore essendo l’impresa vista come una parte integrante del patrimonio 
familiare da tramandare agli eredi); 
- come il numero di generazioni aumenta, i membri familiari sono meno “overinvested” 
nell’impresa e sono più disposti ad usare il debito e a sopportare il conseguente rischio 
per la loro ricchezza individuale, di conseguenza l’uso del debito è favorito dalla 
dispersione della proprietà attraverso le generazioni. Infatti la proliferazione di ruoli 
nel corso delle generazioni favorisce la divergenza di interessi e l’asimmetria 
informativa con la conseguenza che i membri familiari che non gestiscono l’impresa 
faranno pressioni sull’incremento dell’indebitamento essendo  il debito un meccanismo 
di governance che riduce opportunismo manageriale; 
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- come le nuove generazioni entrano nell’impresa, inoltre, sarà più difficile per le FB 
bilanciare gli svantaggi dell’operare su piccola scala con i vantaggi dei costi di agenzia 
del gestire efficientemente le risorse e sarà necessario aumentare l’investimento di 
capitale per favorire l’accumulazione di risorse e competere sulla stessa scala delle 
non FB ed in questi casi si preferisce il debito al nuovo equity apportato da non 
familiari. Infatti nelle FB di prima generazione, la struttura finanziaria limitata riflette il 
desiderio di mantenere il controllo dell’impresa da parte del fondatore, ma ostacola la 
futura capitalizzazione e crescita dell’impresa: a meno che la famiglia non abbia una 
vasta fortuna, i contributi dei membri familiari sono molto probabilmente minori di 
quelli di altri potenziali azionisti (istituzioni finanziarie, imprese non finanziarie, 
persone fisiche). Proprio per evitare l’ingresso di tali azionisti di minoranza, le FB 
preferiscono aumentare l’indebitamento. 
Infine alcuni risultati portano a concludere una influenza non significativa della 
proprietà familiare sulla struttura finanziaria, come lo studio di Anderson e Reeb (2003) i 
quali, riguardo al leverage, affermano che proprietà familiare ha uno scarso effetto sulle 
scelte di struttura capitale delle FB. Una possibile spiegazione è che le famiglie, potendo 
mantenere partecipazioni in business a basso rischio, hanno minor bisogno di impegnarsi 
in attività di riduzione del rischio. Ulteriori analisi rivelano che le misure dirette di equity 
risk (rischio totale, sistematico e specifico dell’impresa) non differiscono 
significativamente tra FB e non FB, suggerendo che FB non si limitano a settori o 
business a basso rischio. 
 
Analizzando la struttura finanziaria delle imprese familiari occorre ribadire un 
aspetto peculiare ovvero “the family nature of business” (Lopez-Garcia e Sánchez-
Andújar, 2007), che conduce la FB a comportarsi in modo significativamente diverso in 
termini di finanziamento rispetto alle non FB: come indicato in letteratura, anche se non 
all'unanimità (Coleman e Carsky, 1999), ci sono significative differenze nella politica 
finanziaria delle FB e non FB tant’è che Gallo, Tapies, Cappuins (2004) parlano di “logica 
finanziaria peculiare” delle FB.  
L’interazione tra finanze familiari e del business6 sembra avvalorare la conclusione che le 
FB, essendo riluttanti ad aprire il capitale ai membri non familiari, preferiscono l’equity 
della famiglia e quindi interno all’impresa, con la conseguenza che i proprietari di FB di 
solito reinvestono i loro fondi (Ward, 1987; Romano et al., 2000; Poutziouris, 2001). 
Proprio per tale riluttanza le FB, rispetto ad altre imprese, potrebbe risultare penalizzate, 
nella gestione delle risorse interne, dalla chiusura culturale dell’imprenditore verso 
l’ingresso di nuovi soci e verso l’accesso ai mercati mobiliari, in cui raccogliere risorse 
finanziarie a titolo di capitale di rischio. 
                                          
6 Uno dei primi studi sull’interazione tra finanze familiari e del business è quello di Donckels e 
Lambrecht (1999), secondo i quali gli amministratori di piccole e medie FB sono molto più coinvolti 
nella corporate finance di quelli non familiari. 
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Di conseguenza, il ricorso a fonti interne nell’ambito del FB si basa principalmente su 
(Bronzetti e Sicoli, 2008): a) autofinanziamento, ma spesso il numero di imprese in grado 
di generare profitti tali da riequilibrare la struttura finanziaria dell’azienda è sempre più 
limitato; b) apporto di nuovo capitale di rischio da parte della famiglia: ciò si verifica 
quando la necessità della ristrutturazione aziendale si dovesse rendere necessaria e 
determinante per il successo dell’impresa e apparire l’unica soluzione, l’ultima “arma” 
contro il coinvolgimento di terzi nel capitale di rischio; c) apporto di capitale di rischio 
tramite conferimento di parte del patrimonio familiare extra aziendale, notevolmente 
influenzato, oltre all’entità del patrimonio, soprattutto dalle attitudini e propensioni 
dell’imprenditore-familiare. 
Inoltre nell’ambito dell’analisi delle fonti di finanziamento usate durante tutto il loro ciclo 
di vita (tra cui Berger, Udell, 1998; Pistrui, Huang, Oksoy, Jing, Welsch, 2001) emerge 
che nel caso di FB è necessario considerare che tali imprese, oltre alle classiche fonti di 
finanziamento, possono ricorrere anche al cosiddetto “family and friends financing” (FFF), 
ovvero risorse a titolo di debito che provengono direttamente da componenti della 
famiglia, da amici e da altre fonti informali.  
Divergenti sono gli studi circa l’uso efficiente o meno di tali fonti da parte delle 
FB: alcuni studi sostengono che la sovrapposizione di finanze familiari e del business può 
creare inefficienza (ad esempio pagamento di dividendi e salari non in linea con i profitti 
o uso di asset personali per garantire prestiti, Amat, 2000).  
Altra parte della letteratura invece è per l’efficienza, come ad esempio Haynes, Walker, 
Rowe, Hong (1999), che concludono che le FB usano le risorse disponibili efficientemente 
con lo sviluppo di strategie che collegano il capitale familiare al business (particolarmente 
quando si rivolgono alla riduzione dell’onere fiscale). Alcuni studi introducono il concetto 
di familiness che deriva dall’integrazione della famiglia e della vita aziendale, facendo 
derivare da tale concetto i vantaggi competitivi dell’impresa, tra cui per quanto riguarda 
le risorse finanziarie l’impegno delle relazioni con stakeholders, i patient capital e la 
parsimonia in ambienti scarsi (Carney, 2005; Craig, Dibrell, e Davis, 2008; Denison et al., 
2004; Miller et al., 2008; Sirmon e Hitt, 2003; Tokarczyk et al., 2007). 
In particolare Hoffman et al. (2006) approfondiscono tale tema sostenendo che la 
familiness può creare un una particolare forma di capitale, il family capital, che può agire 
come una risorsa che genera vantaggio competitivo sostenibile. Il family capital ha la 
proprietà di essere unico per quella famiglia che lo ha generato e può ben soddisfare i 
criteri di essere prezioso, raro, difficile da imitare e non sostituibile e, come il capitale 
sociale, non è localizzato negli attori stessi, ma nelle relazioni tra ognuno7. Hoffman et al. 
suggeriscono che familiness e family capital possono compensare non solo la debolezza 
del capitale umano e finanziario nelle FB, ma anche le questioni di agenzia che sono 
specifiche nelle FB, come l’opportunismo, altruism, honest incompetence.  
                                          
7 Ciò mette pressioni al manager/proprietario ad agire all’interno di norme sociali; le norme familiari 
mantengono il/provvedono al controllo sociale e agli obblighi nelle FB e costruiscono la fiducia 
collettiva, risorsa preziosa che porta a un vantaggio competitivo sostenibile e migliora le prestazioni 
delle FB. 
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 Occorre infine evidenziare che molti studi teorici ed empirici sulla struttura del 
capitale si focalizzano sulle imprese quotate e solo un limitato numero di studi è condotto 
sulle PMI (esempio Harris e Raviv, 1991; Romano et al., 2001), deficienze 
particolarmente evidenti nell’investigazione dei fattori che influenzano le decisioni di 
finanziamento delle FB. La teoria indica che c’è una complessa serie di fattori che 
influenza le decisioni di finanziamento dei proprietari-manager, ma la letteratura non ha 
reso espliciti quali di questi fattori influenzano le decisioni dei proprietari di FB nella scelta 
delle differenti forme di finanziamento come debito, equity o fonti alternative. Questo 
fallimento può essere attribuito al fatto che molta ricerca si focalizza primariamente su 
public company o PMI detenute privatamente con scarsa ed insufficiente considerazione 
delle questioni e peculiarità familiari, così come pochi sono i tentativi che sviluppano 
modelli empirici che mostrano le relazioni tra questi fattori e le decisioni finanziarie del 
proprietario di FB (Romano et al., 2001). 
Il dibattito è, quindi, ancora aperto: cosa determina la struttura del capitale delle 
FB? I fattori che influiscono sulle scelte finanziarie sono comuni a quelli di altre imprese 
oppure sono presenti caratteri distintivi? E se sì, quali sono i determinanti maggiormente 
influenti e come incidono?  
Studi recenti sul FB suggeriscono che i processi circa la struttura finanziaria e le decisioni 
di finanziamento sono influenzati da diversi fattori: in molti casi le decisioni prese da 
proprietari-manager circa la struttura finanziaria tengono conto di una conglomerazione 
di considerazioni concorrenti di gestione, familiari, economiche, di mercato, di settore. 
I risultati di Romano et al. (2001) affermano che l’interazione tra molteplici fattori sociali, 
familiari e finanziari è complessa ed indicano l’importanza di utilizzare teorie che aiutano 
a spiegare fattori comportamentali (quali ad esempio i bisogni del proprietario di essere 
al controllo) che influenzano processi decisionali relativi alla struttura finanziaria.  
Studiosi e professionisti, quando lavorano con e fanno ricerca su tali aspetti del FB, 
dovrebbero quindi considerare l’interazione dinamica tra caratteristiche del business 
(come ad esempio dimensione o settore), aspetti comportamentali del finanziamento 
aziendale (come gli obiettivi di business) e fattori finanziari. 
 
Fattori maggiormente “family firm specific” 
Partendo dal presupposto che spesso le FB derivano il loro finanziamento da 
molteplici fonti e le decisioni relative al tipo di finanziamento sono basate su una 
complessa serie di fattori sociali, comportamentali e finanziari, quali dimensione, 
industria, età dell’impresa, età del CEO, estensione del controllo familiare, pianificazione 
aziendale, obiettivi di business del proprietario, piani per raggiungere la crescita sono 
alcune delle determinanti che influenzano le decisioni finanziarie dei proprietari e/o 
manager di FB (Romano et al., 2001), di seguito si tenta di sistematizzare l’analisi dei 
diversi fattori che influenzano le scelte della struttura del capitale delle FB suddividendoli 
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in fattori maggiormente influenti sul fenomeno family business e fattori che influenzano le 
FB in quanto determinante delle imprese in genere. 
Tra le determinanti che influenzano la struttura finanziaria delle FB maggiormente 
inerenti al fattori peculiari di tale tipologia di imprese, si citano di seguito: 
 Cultura, caratteristiche dell’imprenditore familiare e dei membri familiari operanti 
nella gestione dell’impresa sono fattori che hanno un impatto su struttura 
finanziaria delle imprese, tra cui si evidenziano:  
- obiettivi comportamentali, sociali e di business del proprietario (McMahon e 
Stanger 1995), valori e aspirazioni familiari (ad es. successione); 
- livello di educazione del proprietario: Wu et al. (2007) concludono che le FB 
che hanno proprietari con livello di educazione maggiore tendono ad usare 
meno finanziamento tramite debito in quanto proprietari con maggiore 
educazione potrebbero avere una maggiore avversione al rischio, ovvero 
comprendono meglio il rischio nell’indebitarsi finanziariamente, e/o avere 
maggiore accesso al capitale azionario. 
Però le skills finanziarie sono un’area di debolezza frequentemente citata 
soprattutto nelle FB piccole come la loro maggior causa di insuccesso e 
fallimento (Coleman e Carsky, 1999): la formazione di competenze finanziarie 
per i proprietari di FB è essenziale, in particolare per le imprese più piccole e 
nuove, e permette loro di essere nelle condizioni di riuscire a produrre 
un’accurata documentazione finanziaria e buone previsione finanziarie, 
documenti che i fornitori di credito si aspettano di ricevere e domandano; 
- identità e reputazione della famiglia nella gestione, che possono orientare la 
scelta delle fonti finanziarie in modo tale che il controllo rimanga in mano alla 
famiglia spingendo quindi a comportamenti conservativi e di difesa dello 
status quo (Venanzi, 2010); 
- portafogli personali non diversificati dei proprietari-familiari, il che significa 
che tutta la ricchezza è collegata al business soprattutto in caso di FB di 
piccole dimensioni (Ang, 1991; Ennew e Binks, 1994; Coleman e Carsky, 
1999); 
- altruism del proprietario fondatore verso le generazioni successive potrebbe 
spingerlo a scegliere fonti che, invece di essere orientate alla conservazione, 
contribuiscano alla spinta innovativa e siano quindi orientate alla crescita del 
business (Venanzi, 2010); 
- ruolo delle nuove generazione, in quanto elemento di frammentazione della 
proprietà, di diluizione dei legami familiari e fattore di apertura verso 
strategie più dinamiche (Venanzi, 2010); 
- esperienze precedenti nella struttura del capitale dell’imprenditore: Barton 
(1989) le identifica tra le variabili sociali, personali e finanziari maggiormente 
influenti; 
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- le peculiarità della logica finanziaria delle FB non sono totalmente a causa di 
una carenza di conoscenza o di abilità finanziarie tecniche, ma di preferenze 
personali dei familiari o altri membri familiari potenti (Gallo et al., 2004). 
Molte FB fanno business nel modo dettato dalle caratteristiche personali del 
loro fondatore, tramite un’influenza diretta, se il fondatore ancora vive, o 
indiretta considerando che l’influenza spesso continua attraverso la tradizione 
portata avanti dai loro successori. Ciò è spesso in contrasto con i modelli 
generalmente accettati e raccomandati di comportamento strategico e 
finanziario volti a raggiungere rapidamente un livello adeguato di sviluppo e a 
sopravvivere con successo in un mercato in evoluzione. 
 
 Coinvolgimento della famiglia nella gestione, che limita la professionalità 
manageriale attraverso il nepotismo e adverse selection nella scelta dei manager, 
o, nel caso di founder/CEO duality, garantisce la responsabilità gestionale, 
l’orientamento al lungo periodo e riduce le asimmetrie informative (Venanzi, 
2010).  
Considerazioni non totalmente condivise dalla letteratura, anche se minori sono 
poi le evidenze empiriche a supporto.  
Tra gli altri, Anderson e Reeb (2003) hanno trovato che il controllo familiare dei 
seggi in CdA non influenza significativamente le decisioni di finanziamento. Gallo, 
Tàpies e Cappuyns (2004), analizzando la possibile influenza del CFO nelle 
imprese sia familiari che non, concludono che questa non può essere considerata 
importante poiché l’unica differenza significativa nelle caratteristiche del CFO è 
l’età, che è più alta nelle FB, mentre le altre caratteristiche quali educazione, 
posizione nella struttura organizzativa e influenza sulle decisioni strategiche sono 
simili. Occorre notare però che dette similitudini che non sorprendono in quanto, 
in entrambi i casi, si tratta di grandi imprese ed inoltre solo il 19% delle FB 
hanno un CFO che è un membro familiare. Poutziouris, Chittenden, Michaelas 
(1998), analizzando un campione di FB nel Regno Unito, concludono che le FB si 
battono in una lotta tra profitti più alti e perdita del controllo familiare, dove in 
molti casi il secondo aspetto prevale. 
Secondo di Wu et al. (2007) il coinvolgimento familiare non può essere ignorato 
soprattutto negli studi sul finanziamento delle piccole imprese, considerando 
oltretutto che il coinvolgimento familiare rappresenta una forma di corporate 
governance (Shleifer e Vishny, 1997); inoltre il coinvolgimento familiare potrebbe 
interagire con i meccanismi di monitoraggio e segnalazione usati per risolvere i 
problemi di agenzia tra l’impresa ed i suoi fornitori di capitali. Wu et al. (2007) 
concludono che sia proprietà che la proprietà e gestione familiare sono correlativi 
negativamente con l’uso del finanziamento tramite equity, quindi in media il 
coinvolgimento familiare nella proprietà o sia nella proprietà che nel management 
delle piccole imprese analizzate sono correlati all’uso di un minore finanziamento 
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con equity e maggiore debito: questo risultato implica che le imprese a controllo 
familiare tendono ad avere rischio finanziario più alto e, coerentemente con le 
argomentazioni di Vos e Forlong (1996), i proprietari di FB tendono ad adottare 
strutture finanziarie fortemente indebitate poiché desiderano mantenere il 
controllo. Risultati che diventano maggiormente significativi ed attendibili circa la 
relazione tra coinvolgimento familiare e public equity: il coinvolgimento familiare 
sia nella proprietà che nel management ha un’influenza negativa statisticamente 
significativa sull’uso del finanziamento tramite public equity rispetto al 
coinvolgimento familiare nella sola proprietà. Oltre alla paura di perdere il 
controllo, come analizzato nel punto successivo, il finanziamento con public 
equity nelle piccole imprese a carattere familiare può essere guidato 
dall’avversione al monitoraggio degli azionisti esterni quando i membri familiari 
sono coinvolti anche nel management. 
Gallo e Vilaseca (1996), invece, non trovano una relazione statisticamente 
significativa tra generazione familiare e rapporto di indebitamento, anche se 
quando analizzano solo le FB di seconda, terza e quarta generazione la 
correlazione aumenta fino a diventare statisticamente significativo. Questi 
risultati portano a concludere che le FB di prima generazione non seguono una 
chiara politica di indebitamento, ma una volta che l’impresa sopravvive alla prima 
generazione, essa tende ad incrementare il livello del rapporto debito/equity. 
Tali considerazioni trovano supporto anche nello studio di Reid et al. (1999), in 
cui circa le questioni generazionali si analizza sia il modello statico di Ward 
(1987) che le conclusioni di Gersick et al. (1997), i quali fanno notare che come 
una FB si sviluppa, il mix tra questioni familiari, di business e la proprietà 
cambiano ovvero il grado di coinvolgimento familiare incrementerà come le 
imprese passano dalla prima alla seconda e seguente generazione. Le evidenze 
empiriche di Reid et al. (1999) però non sembrerebbero supportare tali 
proposizioni: la percentuale di imprese di prima generazione è la stessa (38% 
circa) in entrambi i sottocampioni di FB, quello maggiormente orientato al 
business (maggiormente evoluto finanziariamente ed economicamente) e quello 
più orientato alla famiglia. Non si supportano neanche le conclusioni circa la 
maggiore preferenza di obiettivi familiari e personali nelle FB di prima 
generazione e ciò porta a sostenere che il processo di sviluppo nelle FB è 
continuo (Handler, 1990). Infatti dall’analisi empirica si nota che, mentre una 
percentuale considerevole di imprese di prima generazione afferma che nel caso 
di conflitto tra obiettivi familiari o di business, sceglierebbero gli obiettivi familiari, 
gli aspetti del loro comportamento indicherebbero che hanno un forte 
orientamento al business. A supporto di ciò, la conferma che imprese di prima 
generazione sono meno family-oriented (usando tre degli indici di Ward, 1987) si 
nota nel 63% di imprese di prima generazione, rispetto al 70% delle imprese di 
generazione successiva, che vuole il 100% di proprietà familiare; nel fatto che 
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queste sono anche più favorevoli all’espansione della proprietà a membri non 
familiari e meno entusiaste nel mantenere l’attuale struttura manageriale. Le 
imprese di seconda generazione, invece, sono meno entusiaste delle fonti di 
finanziamento rischiose e molte di loro concordano che la finanza private è molto 
più desiderabile di quella public. 
Concludendo, Reid et al. (1999) sostengono che le FB diventano più orientate 
alla famiglia come aumenta la loro età. 
 
 Visione riguardo controllo proprietario e manageriale e questioni riguardanti 
indipendenza e controllo (Boyer e Roth 1978; Ray e Hutchinson 1983). 
Le FB perseguono obiettivi complessi, tra cui il mantenimento del controllo 
familiare è l’obiettivo forse più importante, come dimostrato dal fatto che viene 
usato da diversi autori come parte della definizione di FB (tra cui Chua et al., 
1999). Il controllo proprietario quindi introduce alcuni fattori influenti nella 
determinazione della struttura del capitale, tra i più importanti il livello di 
avversione al rischio del proprietario-manager e la sua scarsa propensione ad 
emettere equity e debito esterno avendo anche insufficienti incentivi (Berger e 
Udell, 1998). Inoltre il fatto che la preoccupazione principale sia il mantenimento 
del controllo si riflette, secondo alcuni autori, sul fatto che le FB hanno la 
dimensione del CdA più piccola (Blanco-Mazagatos, de Quevedo-Puente e 
Castrillo, 2007). 
A margine occorre notare, come evidenziato anche da Coleman e Carsky (1999), 
che il controllo familiare, soprattutto se da parte di un unico proprietario, 
influenza di per sé la struttura del capitale in quanto, dalla prospettiva finanziaria, 
vi è spesso lo svantaggio che questi business hanno più difficoltà nella raccolta di 
capitali rispetto agli altri tipi di imprese in quanto, essendo le FB spesso piccole 
e/o di proprietà del fondatore o di pochi membri familiari, possono contare solo 
sulle garanzie offerte dal proprietario. 
Tra gli studi che hanno analizzato tale fattore si cita Antoniou et al. 
(2008) che, dopo aver appurato che le FB sono imprese con una forte 
concentrazione proprietaria, sostengono che le imprese con assetti proprietari più 
concentrati ricorrono maggiormente al debito per evitare la diluzione del 
controllo, così come Wu et al. (2007), i quali notano che la maggioranza delle 
piccole imprese a controllo familiare ha la proprietà chiusa per diversi motivi tra 
cui la paura di perdere il controllo (Weaver, 1956; Mishra e McConaughy, 1999) 
ed i problemi di asimmetria informativa con i fornitori esterni di capitali. 
Dello stesso parere anche Reid et al. (1999): le imprese family-oriented in UK 
sono molto più desiderose di mantenere o incrementare la proprietà familiare 
delle azioni e la struttura del management attuale e di conseguenza non vogliono 
introdurre esterni non appartenenti alla famiglia per paura di diluire il controllo 
familiare e non sono entusiasti di reclutare nuovi manager.  
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Conclusioni confermate anche nell’ambito dell’Europa continentale, come 
dimostra lo studio di Gallo et al. (2004) che compara FB e non FB spagnole. 
Riguardo il controllo proprietario, infatti, le FB tendono a non accettare come 
partner istituzioni finanziarie o investitori azionari che non sono membri familiari 
e di conseguenza hanno un capitale azionario più basso rispetto alle non FB. Gli 
autori cercano di riflettere sul perché dell’avversione alla perdita del controllo 
della proprietà, che conduce poi le FB a restringere gravemente la loro crescita 
potenziale. In particolare se le risposte sono che i manager-proprietari non 
vogliono dare conto ad alcuno delle loro azioni, non vogliono essere controllati, 
desiderano fare quello che vogliono con ciò che è loro, cercano di non mostrare 
la reale posizione dell’impresa o non hanno avuto nessuna idea di business nuova 
per il lungo termine allora queste FB, con la loro logica finanziaria “peculiare”, 
stanno rovinando lentamente le loro chance di essere in grado di competere in 
futuro. 
 Occorre evidenziare in questa sede che nonostante la relazione tra quota 
proprietaria dell’insider ed influenza di questa sull’indebitamento conduce 
prevalentemente alle precedente conclusioni, alcuni studi sono in 
controtendenza. 
Una parte della letteratura (Friend e Hasbrouck, 1988; Friend e Lang, 1988; 
Agrawal e Nagarajan, 1990; Barclay et al., 1995; Romano et al., 2001) sostiene 
un legame negativo tra le due variabili in quanto la quota proprietaria  è 
considerata una proxy del grado di rischio non diversificabile sopportato 
dall’insider ovvero più alto è rischio percepito e più si è indotti a ricercare livelli di 
indebitamento più conservativi. 
Blanco-Mazagatos, de Quevedo-Puente e Castrillo (2007) sostengono che la 
volontà di mantenere il controllo conduce le FB ad avere problemi nell’ottenere 
l’adeguata quantità di risorse finanziarie e di conseguenza le scarse risorse 
finanziarie condizionano l’abilità dell’impresa di raggiungere vantaggio 
competitivo (Vicente-Lorente,2001). 
 Un’altra parte di studi empirici (Kim e Sorensen, 1986; Mehran, 1992; 
Jensen et al., 1992; Berger et al., 1997) concludono la presenza di un legame 
positivo tra leverage e quota proprietaria dell’insider in quanto la maggiore quota 
azionaria del proprietario-manager riduce i conflitti di interesse con azionisti non 
di controllo, i costi di agenzia del debito e  porta ad un maggiore ricorso al debito 
per effetti positivi sul valore di mercato del capitale proprio. 
Dalla prospettiva dell’uso del debito, Zwiebel (1996) mostra che le imprese 
controllate dalla famiglia potrebbero usare il debito come segnale credibile di 
rinuncia ad investimenti con scarsi ritorni. Anche il mercato del controllo 
aziendale è un meccanismo alternativo per mitigare le scelte di investimento poco 
profittevoli e, poiché senza il consenso familiare i takeover sono difficili da 
raggiungere nelle FB, il debito può sia restringere le scelte di investimento con 
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bassi rendimenti sia smussare l’opportunismo familiare. Di conseguenza le FB 
potrebbe potenzialmente impiegare maggior debito delle non FB (Anderson e 
Reeb, 2003). 
  
 Obiettivi di business/personali ovvero piani ed obiettivi aziendali del proprietario 
(McMahon e Stanger 1995), pianificazione di business e corporate (Storey 1994). 
Circa gli obiettivi personali, si potrebbe essere in presenza di un proprietario che 
privilegia gli obiettivi di auto-affermazione e controllo o di un proprietario 
maggiormente attento alla motivazione strettamente economica (Chaganti, De 
Carolis, Deeds, 1995; Venanzi, 2010). 
I risultati dello studio di Romano et al. (2001) suggeriscono che gli obiettivi del 
proprietario influenzano la decisione sulla struttura del capitale, così come gli 
obiettivi di business che sono significativamente associati con il debito. 
 
 Strutture proprietarie preferite (ad esempio stock option dei dipendenti; Barton, 
1989).  
Tale aspetto è strettamente collegato al coinvolgimento familiare, in quanto nella 
scelta della struttura proprietaria la preferenza va all’ambito familiare: Ward 
(1987) fu tra i primi a sostenere il livello di uguaglianza ovvero le FB danno ad 
ogni figlio una uguale chance di lavoro nell’impresa a prescindere da skills 
acquisite e risultati ottenuti. I legami di sangue sono quindi importanti 
soprattutto nelle family first firms (dove l’orientamento familiare è che il business 
serve la famiglia, a differenza delle business first firms in cui orientamento è 
maggiore verso l’azienda ovvero la famiglia serve il business; Dunn, 1995) e non 
tutti i membri familiari che vengono impiegati sono pienamente competenti. 
Deduzioni confermate, tra gli altri, dallo studio di Reid et al. (1999): solo nel 56% 
delle family first firms, comparato al 69% delle business first firms, i membri non 
familiari sono promossi ai livelli di management medio e senior. 
Sembra acclarato quindi che l’occupazione dei membri familiari è uno dei 
maggiori obiettivi di business delle FB che si ripercuote sulla scelta della 
governance e struttura proprietaria e di conseguenza la pratica delle risorse 
umane non aderisce completamente a razionali principi economici.  
 
 Fonti di finanziamento per crescita ovvero le fonti percepite chiave per sostenere 
la crescita, quali i guadagni trattenuti o il debito.  
Reid et al. (1999) concludono che, relativamente all’approccio alla crescita, le FB 
non sono entusiaste circa le innovazioni, nuovi prodotti o partner, e novità in 
generale e le risorse per finanziare l’eventuale crescita provengono dalla famiglia, 
preferita alle fonti esterne quali banche e venture capitalists. 
Inoltre spesso queste dipendono dal rapporto debito/equity preferito dai 
proprietari-manager, anche se occorre notare che spesso è difficile distinguere 
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tra debito finanziario e mezzi propri poiché il confine tra proprietà ed impresa è 
molto labile ed in diversi casi il debito è fornito dai proprietari o da loro garantito 
con garanzie personali o sul patrimonio personale (Venanzi, 2010). 
Studi a supporto sono quello di Barton (1989), secondo il quale l’uso di 
finanziamento interno è spesso destinato dai proprietari-manager alla 
cancellazione del debito, e quello di Romano et al. (2001), i quali concludono che 
chiaramente le preferenze per una particolare forma di finanziamento influenza la 
struttura capitale dell’impresa, le opportunità di crescita e la sopravvivenza di 
lungo termine. 
Occorre evidenziare però che molte proposizioni sull’argomento sono testabili e 
poche sono state testate soprattutto nell’ambito delle piccole imprese non 
permettendo di trarre conclusioni, anche se ciò che è chiaro è che è molto più 
probabile che il livello ottimale di debito e di capitale in un’impresa più piccola sia 
una funzione delle caratteristiche dell'impresa e dei suoi manager Pettit e Singer 
(1985). 
 
 Percezione del rischio e attitudine verso rischio personale. 
In linea generale si può affermare che l’attitudine al rischio delle FB è fortemente 
influenzata sia dall’attitudine soggettiva dell’imprenditore-familiare nei confronti 
del rischio (Venanzi, 2010) che dall’identificazione tra famiglia e business che 
conduce il proprietario a percepire il fallimento dell’impresa come un fallimento 
personale e come la possibilità di perdere tutto considerando che spesso il 
proprietario-familiare dà molte garanzie personali (Gallo e Vilaseca, 1996). Di 
conseguenza i costi sociali e personali di bancarotta che l’imprenditore-
proprietario dovrebbe sopportare possono limitare la loro aggressività circa le 
politiche relative alla struttura del capitale.  
Gallo e Vilaseca (1996) confermano tali affermazioni, infatti comparando 
il livello di debito delle FB del campione analizzato con quello della Banca di 
Spagna, appare chiaro che le FB evitano di ottenere finanziamenti addizionali 
dagli istituti finanziari. Gli studiosi cercano di dare una possibile risoluzione per 
ovviare a detti problemi: se le FB, quando si confrontano con questioni 
finanziarie, provassero ad isolare le famiglie dal business e se le banche 
darebbero più importanza ai futuri cash flow del business piuttosto che alla 
ricchezza personale del proprietario, potrebbero essere costruite relazioni 
commerciali di maggior successo tra istituti finanziari e FB ed entrambe le parti 
vincerebbero. 
Dello stesso parere lo studio di Reid et al. (1999), che conclude che l’avversione 
al rischio delle FB le porta a fare scelte non ottimali in termini finanziari: le FB 
infatti non sono entusiaste di esplorare fonti finanziarie esterne o di offrire parte 
della proprietà ad altri anche se ciò sarebbe necessario per supportare la 
crescita. Evidenze teoriche sono supportate da quelle empiriche in quanto si 
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evince, ad esempio, riguardo il mantenendo del controllo dagli attuali proprietari 
familiari che solo il 46% delle family firms rispetto al 60% delle business firms 
sono aperte alla discussione circa avere azionisti non familiari e che la chiusura 
del capitale è preferita in quanto vengono percepiti maggiori rischi nel rapporto 
con eventuali azionisti estranei. 
 Inoltre il rischio del business percepito dal proprietario e dalla sua 
famiglia incrementa quando questi forniscono garanzie personali offrendo beni 
familiari come collateral, nel caso in cui non ci siano asset aziendali da usare 
come garanzia. Ciò fa aumentare la rischiosità sopportata dai membri familiari in 
quanto elimina la protezione fornita dalla responsabilità limitata. Coleman e 
Carsky (1999) propongono di identificare preventivamente gli asset che possono 
o non possono essere usati come collateral, in quanto nei momenti in cui si 
decidono le dinamiche del coinvolgimento del patrimonio familiare (come ad 
esempio casa o fondi per lo studio dei figli) nel rischio d’impresa i familiari 
possono essere sopraffatti dai sentimenti ed emozioni e quindi tali decisioni non 
avvengono nelle situazioni di lucidità e razionalità che permetterebbero loro di 
prendere le migliori decisioni. 
 In controtendenza è l’analisi di Pettit e Singer (1985) circa il ruolo 
dell’imprenditore nella proprietà e nel management, che però studiano solo le 
imprese in cui il management team è formato da una sola persona che è anche il 
maggior investitore, concentrandosi quindi nell’ambito della piccola impresa e 
dimostrando che ciò influenza il comportamento del manager/proprietario e 
anche la natura dell’impresa stessa. Le deduzione possono però essere applicate 
all’ambito del FB in quanto diverse FB hanno nelle vesti di proprietario e manager 
un'unica persona, spesso il fondatore. 
In particolare nello studio si fa riferimento alla letteratura imprenditoriale in cui si 
mostra che l’imprenditore-manager è molto zelante circa il prodotto o servizio in 
cui crede ed è più disposto ad assumere rischi per portare avanti tale progetto 
rispetto ai manager delle grandi imprese. Fermo restando che ciò è vero solo se 
la struttura delle piccole imprese permette un grado di risk-taking che non è 
possibile nelle grandi, di conseguenza i manager meno avversi al rischio 
tenderanno a concentrarsi nelle piccole imprese con l’effetto che queste saranno 
più rischiose.  
Ma questa conclusione, come evidenziano Pettit e Singer (1985), ignora altri 
aspetti che affliggono il comportamento dei manager in questi casi: importante è 
l’effetto creato dal grande investimento nell’impresa, in quanto di solito i 
proprietari-manager hanno sia capitale umano che finanziario messi a rischio 
nell’impresa; tendenza rinforzata da altri investitori che richiedono al manager di 
investire sostanziali capitali per assicurare che essi agiscano nei migliori interessi. 
L’effetto netto è che tutta o la maggioranza della ricchezza personale del 
manager/proprietario sono sottoposte ad una anormale dipendenza dall’impresa 
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e quindi la selezione degli asset dipende dal bisogno del manager di 
diversificazione e dalle sue preferenze rischio-rendimento. 
 
 Attitudine del proprietario verso l’utilità del debito come fonte di finanziamento, 
anche se moderata da condizioni ambientali esterne quali ad esempio 
considerazioni finanziarie e di mercato. 
La propensione verso il finanziamento tramite debito è un aspetto strettamente 
collegato a quanto detto sopra sia riguardo al controllo familiare che alla 
propensione al rischio che farebbero pensare ad una maggiore attitudine al 
debito nelle FB, anche se non sempre viene confermata da studi empirici. 
Tra gli altri Poutziouris, Chittenden, Michaelas (1998), usando un campione di FB 
e non FB del Regno Unito, trovano che le FB hanno un rapporto di leverage più 
basso anche se poi, un po’ in contraddizione, evidenziano una più alta 
proporzione di patrimonio immobiliare (property assets) sul totale attivo, un più 
basso asset turnover, investimenti in asset intangibili più bassi e più basso 
profitto sul capitale investito. 
 
Fattori inerenti l’impresa in generale 
Tra le determinanti che influenzano la struttura finanziaria delle FB in quanto 
rilevanti ed incidenti su ogni impresa si citano di seguito: 
 
 Età ovvero gli anni di esercizio (Stanworth e Curran 1976) 
L’età dell’impresa è negativamente correlata al suo livello di debito (Weston e 
Brigham, 1981; Petersen e Rajan 1994; Berger e Udell 1998): imprese più 
vecchie hanno generato sufficienti risorse interne che le portano a non dipendere 
così tanto dal debito come invece fanno le giovani imprese, la cui dipendenza da 
fonti esterne è maggiore. 
Riguardo le FB, Lopez-Garcia e Sánchez-Andújar (2007) confermano che 
la maturità o età del business è negativamente correlata al debito, notando che 
non ci sono rilevanti differenze rispetto alle imprese non familiari. 
Anche Coleman e Carsky (1999) mostrano una relazione negativa tra età e 
debito, approfondendo anche l’analisi di diversi prodotti di credito usati dalle 
piccole FB analizzate in relazione all’età. Dai risultati emerge che le FB giovani 
usano con più probabilità prodotti di credito rispetto ai business maturi: ciò può 
sembrare in controtendenza con il fatto che i finanziatori preferiscano imprese 
mature alle nuove, ma prevale il fatto che le imprese giovani hanno bisogno di 
svilupparsi e passare allo stadio successivo di crescita, cosa che richiede capitale 
esterno, al contrario delle FB mature che non devono crescere rapidamente e le 
migliori posizioni acquisite permettono loro di finanziarsi con i guadagni. 
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Invece l’evidenza empirica di Gallo e Vilaseca (1996), in contrasto alla 
letteratura generalmente accettata, conclude che l’età dell’impresa non ha una 
relazione statisticamente significativa con il rapporto di indebitamento. 
 
 Dimensione dell’impresa 
Studi sulla struttura finanziaria che analizzano le imprese piccole e medie 
sottolineano in genere la differenza tra queste e imprese di maggiori dimensioni 
(Venanzi, 2010). 
La dimensione dell’impresa è positivamente correlata al leverage per una 
serie di diverse motivazioni che emergono dalla letteratura (tra i principali Ang, 
1992; Friend e Lang, 1998; Chung, 1993; Sapienza, 1997; Hovakimian et al., 
2001; Fama e Franch, 2002; Frank e Goyal, 2003; Mao, 2003; Gaud et al., 2005; 
MacKay e Phillips, 2005; Flannery e Rangan, 2006; Antoniou et al., 2008):  
- le grandi imprese sono in grado di offrire garanzie collaterali maggiori (Ang, 
1992); 
- le imprese di grandi dimensione sono di solito meno rischiose (in particolare 
hanno un rischio operativo minore) in quanto tendono ad essere 
maggiormente diversificate (Titman e Wessels, 1988). Di conseguenza hanno 
minore probabilità di fallimento e minori costi di dissesto, poiché la maggiore 
diversificazione rende gli asset più facilmente liquidabili, e quindi una migliore 
reputazione sui mercati finanziari che permette loro di raggiungere più alti 
livelli di debito; 
- la maggiore diversificazione delle imprese più grandi le porta ad avere flussi 
di cassa più stabili, cosa che permette loro di avere livelli di indebitamento 
più alti; 
- la grande dimensione è spesso associata a maggiori vantaggi fiscali (Graham 
e Harvey, 2001); 
- le grandi imprese non quotate hanno difficoltà maggiori nel reperire ulteriore 
capitale di rischio dagli azionisti esistenti e ciò le spinge ad aumentare 
l’indebitamento; 
- la dimensione è fortemente correlata al numero di istituti finanziari: come la 
dimensione cresce, le imprese tendono a lavorare con più banche poiché per 
crescere hanno bisogno di investire in asset e ciò significa bisogni finanziari 
addizionali; inoltre molti istituti finanziari tendono ad operare con imprese 
che raggiungono una dimensione significativa. In particolare circa le FB, Gallo 
e Vilaseca (1996) confermano queste affermazioni concludendo che come le 
FB crescono, per ottenere finanziamenti addizionali debbono essere 
sviluppate relazioni con più istituti finanziari, a meno che il bisogno di crescita 
sia lento e il business possa essere finanziato dal cash flow disponibile 
dell’impresa.  
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Potrebbe verificarsi però che le FB, non avendo molto potere contrattuale, 
vogliano mettere a confronto gli istituti di credito per riuscire a scegliere i 
migliori tassi e servizi e quindi non significa che poi tratterà con più banche; 
- per il fatto che sono mature e con maggiore reputazione, le grandi imprese 
hanno minori costi di agenzia del debito; 
- la dimensione minore riduce i costi di agenzia dell’equity (in quanto nelle 
piccole imprese c’è un divario molto ridotto tra proprietà e controllo, o 
addirittura è assente) ovvero i benefici di agenzia del debito  aumentando 
invece i costi di agenzia del debito, poiché c’è opacità informativa a causa 
della mancanza di controlli di tipo istituzionale e/o della natura privata delle 
transazioni sui diversi mercati (Vos e Forlong, 1996; Berger e Udell, 1998); 
- le imprese di dimensioni minori possono più facilmente danneggiare i 
creditori con azioni di asset substitution8 avendo una flessibilità maggiore nel 
modificare il rischio degli asset tramite le loro decisioni e ciò fa aumentare il 
debito commerciale e bancario nelle imprese più piccole. 
Tali motivazioni e conclusioni non sono condivise pienamente in 
letteratura (tra gli altri Pettit e Singer, 1985; Kester, 1986; Barton e Gordon, 
1988; Titman e Wessels, 1988; Hohnson, 1997; Wu et al., 2007; Carosio, 2011), 
in quanto la dimensione potrebbe avere un effetto negativo sul leverage poiché: 
- le grandi imprese si trovano ad affrontare costi d’informazione più bassi, in 
quanto hanno minori asimmetrie informative essendo più trasparenti e 
conosciute e possono ottenere maggiori risorse interne, riducendo così 
l'importo del debito richiesto (Pettit e Singer, 1985; Lopez-Gracia e Sogorb-
Mira, 2008); 
- le piccole imprese hanno di solito accesso solo al debito o al private equity, 
mentre le grandi imprese hanno un maggiore accesso ai mercati pubblici, 
quotati in conseguenza, come quanto detto sopra, alla maggiore opacità 
informativa delle piccole imprese (Berger e Udell, 1998) che le fa dipendere 
da/contano più su fondi interni e prestiti di azionisti piuttosto che su 
operazioni finanziarie ed equity esterno (Pettit e Singer, 1985); 
- le imprese con dimensioni minori probabilmente affrontano alti costi di 
transazione che derivano dai tipici problemi di agenzia e restrizioni finanziarie 
nei mercati dei capitali; 
- la minore dimensione spesso è sinonimo di scarsa attenzione all’accuratezza 
fino all’assenza della predisposizione di piani strategici, richiesti da 
finanziatori esterni e su cui si basano le loro valutazioni circa il merito 
creditizio; 
                                          
8 Asset substitution o risk shifting (Jensen e Meckling, 1976): a causa della responsabilità limitata, 
in caso di fallimento la proprietà di un'impresa non sopporta i costi relativi oltre la misura del 
proprio investimento iniziale e di conseguenza il rischio di fallimento associato al progetto 
d'investimento è interamente a carico dei creditori. 
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- la dimensione maggiore delle imprese comporta minori costi di emissione 
dell’equity. Il minor accesso ai mercati quotati da parte delle piccole imprese, 
oltre a causa della opacità informativa precedentemente menzionata, è 
dovuta ai significativi costi associati ai mercati pubblici quali ad esempio la 
due diligence, la distribuzione e registrazione dei titoli. Molti costi infatti sono 
fissi creando economie di scala tramite la dimensione/numerosità dei titoli 
emessi e poiché la numerosità dei titoli e la dimensione dell’impresa sono 
positivamente correlate, queste economie di scala sono difficili da 
raggiungere per le imprese medio-piccole (Berger e Udell, 1998); 
- nelle imprese con dimensione maggiore l’emissione azionaria ha un impatto 
limitato sull’allocazione del controllo, cosa che le rende maggiormente 
propense all’emissione di equity rispetto alle imprese più piccole, che 
difficilmente accettano la condivisione della gestione ed del controllo; 
- le imprese più grandi hanno maggiori costi di fallimento in quanto la 
procedura fallimentare è più lunga e complessa. 
Occorre menzionare in ultimo che una parte minore della letteratura, in 
prevalenza meno recente, afferma che nessun collegamento è presente tra 
dimensione e leverage ovvero che, anche se presente, il legame non è lineare o il 
segno del legame è instabile (Ferri e Jones, 1979; Kim e Sorensen, 1986; Chun, 
1993). Recentemente Hall, Hutchinson e Michaelas (2000) concludono il 
cambiamento del segno della relazione a seconda della natura temporale 
dell’indebitamento: la dimensione dell’impresa è correlata positivamente con il 
debito a lungo termine e negativamente con il debito a breve. 
 In questa sede si esamina con particolare attenzione la letteratura circa 
le PMI in quanto molto spesso le FB mantengono una dimensione medio-piccola. 
Prima di tutto occorre evidenziare, come accennato in precedenza, che nelle 
scelte finanziarie delle piccole imprese la distinzione tra finanziamenti esterni ed 
interni non è sempre completamente chiara, in quanto spesso gli azionisti offrono 
garanzie personali, impegnando anche beni personali come collateral, per 
ottenere debito esterno dalle istituzioni finanziarie. Poiché gli intermediari 
valutano anche le finanze personali dei proprietari, inclusi asset che non sono 
investiti nell’impresa, i beni personali quindi incidono sulla struttura finanziaria 
dell’impresa. Inoltre il fatto di essere gestite dal proprietario fa sì che siano 
attenutati i conflitti di agenzia tra proprietari e manager, che influenzano le scelte 
circa la struttura capitale delle grandi imprese, ma potrebbe introdurre fattori 
quali l’avversione al rischio, l’incentivo a scegliere debito esterno piuttosto che 
equity (Berger e Udell, 1998). 
Petersen e Rajan (1994) analizzano un campione di piccole imprese e 
concludono che: 
- dipendono dal finanziamento bancario come fonte di debito; 
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- il 28% delle spa e il 45% delle società di persone non hanno alcun debito 
esterno; 
- le imprese più piccole prendono in prestito solo il 50% del totale del debito 
dalle banche, mentre le imprese più grandi il 62%; 
- le imprese più piccole dipendono maggiormente dal finanziamento del 
proprietario e della famiglia per il 27% del totale, comparato al 10% delle 
imprese più grandi. 
Cressy-Olofsson (1996) e Chittenden et al. (1996) mostrano che le PMI 
hanno caratteristiche differenti rispetto alle grandi imprese, che influenzano la 
struttura finanziaria e concorrono a tale diversità. Nello specifico le PMI: 
- sono meno indebitate, soprattutto le imprese più piccole che hanno 
prevalentemente debito finanziaria;  
- hanno un’incidenza maggiore del debito finanziario a breve e fanno maggiore 
ricorso al debito commerciale;  
- sono più rischiose finanziariamente in quanto hanno tassi di insolvenza e 
fallimento più alti, ma hanno un attivo più leggero infatti maggiore è 
l’incidenza del capitale circolante e minore quella degli investimenti fissi; 
- fanno maggiore affidamento sui fondi interni per finanziare gli investimenti e 
ricorrono raramente alla raccolta di capitale di rischio al di fuori della 
compagine proprietaria. Tale caratteristica è largamente prevedibile in 
quanto una determinante molto influente sulle scelte finanziarie è costituita 
dal fatto che spesso le PMI vogliono fortemente evitare il controllo da parte 
di soggetti esterni e la diluzione della proprietà e, di conseguenza, tendono a 
fare maggiore affidamento sulle fonti autogenerate e raramente ricorrono 
all’emissione di capitale di rischio da parte di proprietari terzi. Inoltre nelle 
PMI le asimmetrie informative sono particolarmente elevate così come i costi 
di transazione ed informazione nell’accesso alle fonti di finanziamento esterne 
e ci sono maggiori opacità informative e rischi di moral hazard e di adverse 
selection.  
Michaelas set al. (1999) cercano di colmare alcune lacune ed ampliare la 
teoria finanziare circa le PMI. Lo studio condotto su imprese, con meno di 200 
addetti, del Regno Unito conclude che: 
- la determinante fiscale non è rilevante in quanto sono imprese in genere 
meno profittevoli e con meno utili a cui sottrarre lo scudo fiscale;  
- le PMI più profittevoli sono meno indebitate soprattutto per quanto riguarda 
il debito a lungo termine;  
- la composizione dell’attivo incide sull’indebitamento in quanto l’incidenza 
dell’attivo fisso tangibile aumenta l’indebitamento a lungo termine aumenta 
l’indebitamento a breve: ciò è spiegato dal fatto le PMI, avendo maggiori 
asimmetrie informative e maggiori costi di monitoring sono considerate più 
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rischiose e quindi devono fare maggiore affidamento sulle garanzie offribili ai 
finanziatori bancari; 
- le imprese più dinamiche hanno un maggiore fabbisogni finanziario che 
colmano con debito finanziario; 
- all’aumentare della dimensione sostituiscono debito a breve termine con 
quello a lungo termine e ciò evidenzia come la dimensione sia legata 
negativamente al debito a breve e positivamente con quello a lungo; 
- le PMI più giovani sono più indebitate in quanto hanno meno riserve di utili 
accantonati da usare; 
- l’effetto settore e ciclo economico è rilevante: il primo influenza sia il livello 
di indebitamento che la scadenza del debito; circa il secondo, si nota che 
nella fase recessiva aumenta l’indebitamento a breve e diminuisce quello a 
lungo e viceversa nella fase espansiva9. 
Lopez-Gracia e Aybar-Arias (2000), analizzando imprese spagnole, 
ottengono invece risultati parziali e contraddittori circa il settore e la dimensione: 
il primo non viene rilevato statisticamente significativo, mentre circa la 
dimensione si giunge a risultati contrastante con le attese: mentre si prevedeva 
fossero le microimprese a fare maggiore ricorso all’autofinanziamento, è risultato 
che le medie imprese si servono maggiormente del self-financing, mentre le 
microimprese fanno un maggior ricorso al debito bancario a breve. 
Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008), analizzando un campione molto 
ampio di PMI spagnole, concludono che per quanto riguarda la teoria del trade-
off: 
- l’aliquota fiscale effettiva non è positivamente correlata con il livello del 
debito (non confermando la relazione positiva dimostrata invece in molti 
studi empirici su imprese non distinte in base alla dimensione): le imposte 
che le PMI devono pagare non influenzano il loro comportamento finanziario, 
confermando studi precedente tra cui Michaelas et al. (1999), Miguel e 
Pindado (2001) e Ozkan (2001). Gli autori spiegano ciò con il fatto che le 
restrizioni finanziarie che incontrano questo tipo di imprese impedisce loro di 
utilizzare il debito come un meccanismo per ridurre il carico fiscale; 
- le opportunità di crescita hanno un impatto negativo sul leverage: le PMI 
sono inclini ad avere larghe prospettive di crescita ed alto rapporto di 
indebitamento, rendendole molto sensibili al problema dell’underinvestment 
(Myers, 1977). Circa il problema dei free cash flow (Jensen, 1986), le PMI 
non hanno bisogno di disciplinare gli amministratori incrementando il debito, 
in quanto spesso i proprietari e gli amministratori sono sovrapposti. Queste 
                                          
9 In recessione le imprese conseguono meno utili, accumulano scorte e riscontrano ritardi nei 
pagamenti dei clienti e sono quindi costrette a fare riscorso in misura maggiore al debito finanziario 
a breve termine. Di contro rallenta il processo di accumulazione del capitale e quindi riducono 
l’indebitamento a lungo termine. In espansione avviene il contrario: le imprese utilizzano i maggiori 
utili per rimborsare il debito a breve termine e riprendono ad effettuare investimenti. 
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conclusioni confermano gli studi di Titman e Wessels (1988) e Rajan e 
Zingales (1995), mentre sono nella direzione opposta rispetto a Michaelas et 
al. (1999): questi ultimi, al contrario, trovano una relazione positiva per le 
PMI a causa delle difficoltà che queste imprese hanno nel cercare di 
ottenere risorse interne o esterne diverse dal credito bancario; 
- la dimensione dell’impresa è positivamente correlate al livello di debito 
(come sostenuto da Ang, 1992), mentre la redditività sembra essere 
negativamente correlata al leverage (confermando i risultati Michaelas et al., 
1999); 
- sorprendentemente il rischio di default non è significativamente rilevante 
nella struttura del capitale delle PMI, suggerendo che i finanziatori, 
principalmente le banche, probabilmente non hanno una grande fiducia nei 
delle PMI, essendo guidati da altri indicatori. Sfatano quindi il mito che le 
piccole imprese sono più inclini a difficoltà finanziarie e spesso soffrono di 
maggiori costi in termini relativi. 
Circa la pecking order theory gli stessi autori concludono che: 
- il deficit di finanziamento (differenza tra bisogni di investimento e risorse 
interne) dovrebbe essere positivamente correlata alla variazione del debito 
(confermando Shyam-Sunder e Myers, 1999). 
- il livello di debito è negativamente correlato al volume del cash flow 
(confermando Myers, 1984 e Myers e Majluf, 1984), in quanto le PMI che 
generano maggiori risorse sono le meno indebitate. A causa dei costi che 
derivano da informazioni asimmetriche nel mercato del credito e che danno 
luogo a restrizioni finanziare per le PMI che riportano meno informazioni 
qualitative e sono quindi meno controllati da agenti esterni, le PMI 
dipendono principalmente dalle risorse generate internamente come prima 
fonte di finanziamento; 
- le imprese con poche opportunità di investimento e alti cash flow hanno 
bassi livelli di debito, mentre le imprese con forti prospettive di crescita e 
ridotti cash flow hanno un lato indice di indebitamento (confermando Myers, 
1984): le PMI fanno ricorso al debito quanto le risorse interne scarseggiano 
o sono esaurite oppure quando sono di fronte ad elevate opportunità di 
investimento; 
- l’età dell’impresa è negativamente correlata al suo livello di debito 
(confermando Petersen e Rajan, 1994; Berger e Udell, 1998). 
 
Riguardo l’influenza della dimensione nell’ambito delle imprese familiari e 
della loro struttura del capitale, Gallo e Vilaseca (1996) sostengono che c’è una 
relazione statisticamente significativa tra dimensione dell’impresa e diversità delle 
sue pratiche finanziarie. Le grandi FB tendendo, da un lato, ad essere connesse a 
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più istituzioni finanziarie, all’altro lato ad usare una grande varietà di prodotti 
finanziari nel loro finanziamento. 
Arthur Andersen Center for Family Business (Arthur Andersen, 1995; 
1997) ha condotto un’analisi nel 1995 e un’altra nel 1997 su più di 3.000 grandi 
FB (con vendite annue maggiori di un milione di dollari) non confermando la 
relazione positiva tra dimensione ed indebitamento. La ricerca conclude che le FB 
in generale evitano il debito evidenziando che, nonostante siano grandi e mature 
(operative nel business in media da 26 anni), un terzo non usa debito esterno e 
un terzo ha un rapporto debito/equity minore del 25%. 
Reid et al. (1999) confermano il fatto che la minore dimensione spesso è 
sinonimo di scarsa attenzione verso la predisposizione di piani strategici, 
importanti invece in quanto analizzati da finanziatori esterni per valutare il merito 
creditizio. Gli autori notano infatti l’assenza di un piano strategico, sostenendo 
che è vero che l’attività non è comune nelle piccole imprese in generale 
(Robinson e Pearce, 1986), ma che le business first firms10 hanno più probabilità 
di impegnarsi in questa attività rispetto alle family first firms (il 33% delle prime 
comparato al 22% delle seconde), essendo la famiglia maggiormente orientata 
verso l’azienda ed il business. 
Lopez-Garcia e Sánchez-Andújar (2007) sostengono che la dimensione 
delle FB ha una relazione positiva con il leverage: il risultato altamente 
significativo supporta anche nell’ambito del FB le ricerche sulla struttura del 
capitale delle piccole imprese (Berger e Udell, 1998; Chittenden et al., 1996) 
confermando che le imprese più grandi, di solito, sono meno rischiose e offrono 
garanzie e collateral maggiori, con il risultato di una migliore reputazione sul 
mercato finanziario e il raggiungimento di livelli di debito più alti. 
Confermano la relazione positiva anche Coleman e Carsky (1999) 
nell’ambito delle piccole FB statunitensi, sostenendo che le imprese molto piccole 
non richiedono o cercano risorse di capitale esterne probabilmente perché le loro 
esigenze e fabbisogni sono modesti e/o non hanno accesso al mercato pubblico 
per reperire debito ed equity, cosa quest’ultima dimostrata dal fatto che le 
banche commerciali sono i fornitori dominanti di servizi finanziari nella quasi 
totalità delle FB del campione. Il risultato dello studio è consistente anche con 
ricerche precedenti che suggeriscono che i prestatori preferiscono imprese grandi 
e consolidate rispetto alle piccole (Ang, 1992; Cole, Wolken, 1995; Riding et al., 
1994; Weinberg, 1994). 
 
 Ciclo di vita del business 
Strettamente collegato ai due punti precedenti (età e dimensione dell’impresa), 
oltre che alla disponibilità/opacità informativa, è lo studio di Berger e Udell 
                                          
10 Nelle business first firms l’orientamento è maggiore verso l’azienda ovvero la famiglia serve il 
business, mentre nelle family first firms l’orientamento è maggiormente familiare ovvero inteso 
come il business che deve servire la famiglia (Dunn, 1995). 
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(1998) che dà avvio alla teoria del ciclo finanziario esaminando un campione di 
piccole imprese statunitensi: le imprese sono viste attraverso il paradigma del 
ciclo di crescita finanziaria, dove differenti strutture di capitali sono ottimali in 
differenti stadi del ciclo di vita dell’impresa. Vengono inoltre mostrate le fonti 
finanziarie a disposizione ed analizzato come la struttura del capitale vari con la 
dimensione e l’età dell’impresa. 
Punto fondamentale dell’articolo di Berger e Udell (1998) è il fatto che questi 
cercano di dare un’idea generalizzata di quali fonti di finanziamento sono 
importanti nei diversi punti del ciclo di crescita finanziaria. L’evidenza empirica 
porta alle seguenti conclusioni: 
- le imprese più piccole, più giovani, con maggiore opacità finanziaria fanno 
maggiore affidamento su “initial insider finance” ovvero fondi messi a 
disposizione dal team di start-up, dalla famiglia e dagli amici 
precedentemente e al momento della nascita dell'impresa. Essendo nella 
fase iniziare, nel primo stadio di vita, le imprese hanno grandi difficoltà 
nell’ottenere finanziamenti esterni (spesso il prodotto o il business non è 
ancora ben concepito, gli asset sono per la maggior parte intangibili e quindi 
non hanno asset aziendali che possono essere valutati ed utilizzati come 
garanzia, il bilancio non è sottoposto a controllo/revisionato, hanno una 
breve storia e una scarsa documentazione storica circa la capacità di 
rimborso o redditività); 
- come l’impresa cresce e testa con successo i suoi prodotti sul mercato, 
ottiene l'accesso ai finanziamenti sul versante dell’equity (venture capital) e 
sul versante del debito, quali i debiti erogati da banche ed istituti finanziari; 
- se le impresa continuano a crescere, possono accedere ai mercati del debito 
e dell’equity pubblico (mercati dei capitali); 
- le piccole imprese statunitensi sono finanziate da quattro differenti fonti di 
equity (principal owner, angel finance, venture capital, other equity) e nove 
di debito ovvero fondi forniti da istituzioni finanziarie (commercial banks, 
finance companies, other financial institutions), da fonti non finanziarie e 
governative (trade credit, other business, government) e finanziamenti 
forniti da individui (principal owner, carte di credito e altri individui) e le tre 
maggiori fonti di finanziamento sono il proprietario principale, le banche 
commerciali ed i creditori commerciali, che insieme formano più del 70% 
delle finanze totali; 
- la moderna teoria dell'intermediazione finanziaria si basa in gran parte nel 
risolvere i problemi di informazione, che sono più acuti nella finanza delle 
imprese di piccole dimensioni. 
Gregory, Rutherford, Oswald, Gardiner (2005) testano empiricamente il 
modello di Berger e Udell (1998) in un campione di PMI statunitensi concludendo 
che: 
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- le grandi impresi, misurate in termini di dipendenti a tempo pieno, sono più 
propense a usare il public equity e il debito a lungo termine, mentre la 
relazione non viene confermata se la misura della dimensione è in termini di 
vendite, confermano Berger e Udell (1998) solo nei casi in cui la dimensione 
è misurata in termini di dipendenti; 
- la dimensione è solo un indicatore nella decisione se utilizzare insider 
financing rispetto a public equity e debito a lungo termine e non è un 
predittore per l’uso di venture capital/debito a medio termine invece che 
public equity/debito a lungo termine; 
- le imprese più giovani, piuttosto che le imprese più anziane come ipotizzate 
da Berger e Udell (1998), sono più propense all’uso di public equity/debito a 
lungo termine che di venture capital/debito a medio termine. Gregory et al. 
spiegano ciò con il fatto che le imprese più anziane non mostrano più una 
crescita consistente e hanno meno probabilità di attrarre finanziatori relativi 
al  public equity e debito a lungo termine, confermando invece gli studi sulle 
imprese “gazelles” (Birch et al. 1999) che supportano la visione che imprese 
più giovani e in crescita possono essere in grado di garantire le forme più 
interessanti di finanziamento. 
I risultati di questo studio sembrano quindi suggerire che il ciclo di crescita delle 
PMI non può essere compresso in un unico modello universale, come sottinteso 
da Berger e Udell (1998), anche se già questi avevano premesso che il 
paradigma del ciclo di crescita non intendeva soddisfare ed adattarsi a tutte le 
piccole imprese. 
Infatti, a differenza delle grandi imprese quotate le cui pratiche relative al 
reporting finanziario e contabile sono uniforme e le cui fonti di capitale sono 
generalmente limitate a public equity e debito a lungo termine, il finanziamento 
per le PMI è tutt'altro che standardizzato, anche se in ogni caso le fonti di 
capitale per le PMI vanno da un afflusso di capitale familiare al finanziamento con 
debito.  
Di conseguenza i risultati di Gregory et al. (2005) suggeriscono che cercare di 
predire le fonti di finanziamento delle PMI sulla base delle caratteristiche è 
infruttuoso perché queste sono caratteristicamente diverse tra loro. In ogni caso, 
lo studio sostiene l’utilità di ulteriori ricerche necessarie per trovare, se esiste, 
una teoria alternativa a quella presentata da Berger e Udell (1998). 
In precedenza Fluck, Holtz-Eakin e Rosen (1997) avevano tentato di 
effettuare un’analisi empirica sul ciclo di crescita finanziario, ma a causa di vincoli 
e costrizioni nei dati hanno ottenuto dei risultati in contrato con la conoscenza 
diffusa. Lo studio conclude, contrariamente a Berger e Udell (1998), che: 
- nella fase di start up i finanziamenti esterni eccedono l’insider finance; 
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- i finanziamenti esterni diminuiscono come percentuale del finanziamento 
totale nei primi 7-8 anni del ciclo di vita del business e aumentano 
successivamente; 
- l’opacità informativa probabilmente non rende poi così difficile per le imprese 
giovani l’ottenimento di finanziamenti esterni, in particolare debito da parte 
di istituzioni finanziarie, come è implicito nella conoscenza comune circa il 
ciclo di crescita finanziaria. 
 
Adottando l’approccio del ciclo di vita finanziario (Berger e Udell, 1998) 
nel caso di FB, si può ipotizzare: 
- nella fase iniziale la prevalenza di equity apportato dal fondatore e membri 
familiari e di debito proveniente da altri familiari, amici e/o altre fonti 
informali o, come viene definito nella letteratura internazione, “family and 
friends financing” (FFF); 
- nella fase della crescita il ricorso all’indebitamento che consente di 
mantenere o aumentare la competitività mantenendo il controllo nelle mani 
della famiglia; 
- nel terzo stadio, nel caso ci siano esigenze di crescita e la famiglia non abbia 
la possibilità di fornire ulteriore capitale e/o l’indebitamento rischi di 
diventare eccessivo, potrebbe palesarsi come alternativa il ricorso ad equity 
esterno, aprendo il capitale a soggetti terzi. Un’ulteriore opzione potrebbe 
essere quella mantenere dimensioni contenute, con il rischio però di perdere 
competitività (Morresi, 2009; Venanzi, 2010). 
Inoltre la letteratura statunitense sostiene che il controllo familiare coincide di 
fatto con uno degli stadi del ciclo di vita dell’impresa, quello successivo alla fase 
di avvio dell’attività e precedente la progressiva spersonalizzazione dovuta alle 
necessità imposte dalla crescita dimensionale.  
In particolare Davis (1982) e Gersick, Davis, Hampton e Lansberg (1997) sono 
tra i principali sostenitori di uno specifico ciclo di vita proprio della FB, 
caratterizzato dalle seguenti fasi:  
- la prima fase denominata Controlling Owner (controllo totale di una persona) 
coincide con la fase della creazione ed avvio della FB ed è caratterizzata 
dalla presenza di imprese di piccole e medie dimensioni; 
- la seconda fase denominata Sibling Partnership (partnership tra fratelli e 
sorelle, in cui nessuno ha una quota di interesse preponderante) è una fase 
di sviluppo in cui le questioni amministrative e finanziarie sono affrontate 
seguendo, generalmente, il comportamento del fondatore; 
- la terza fase denominata Cousin Consortium (consorzio fra cugini e 
consanguinei) è una fase di maturazione dove l’impresa si è sviluppata e, 
quindi, sono necessari nuovi investimenti in innovazione, ricerca e sviluppo. 
In questa terza fase la coesione del gruppo familiare di riferimento diventa 
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una variabile di particolare importanza: infatti, affinché la FB possa 
proseguire nella propria crescita, è necessario che le successive generazioni 
siano unite, perseguano gli stessi obiettivi ed abbiano saldamente condiviso 
lo stesso modello valoriale di riferimento. 
Pollifroni (2007), riprendendo tali studi sopracitati, ha evidenziato che nello 
scenario italiano la mancanza di una univoca condivisione dello stesso modello 
valoriale di riferimento da parte dei componenti del nucleo familiare di riferimento 
è la causa della fuoriuscita dal mercato (declino) delle FB o della loro 
spersonalizzazione (ad esempio attraverso la cessione a soggetti terzi estranei al 
nucleo familiare di riferimento) o della loro scissione in aziende diverse. 
Pollifroni ha cercato così di integrare il modello statunitense per conciliarlo con la 
situazione italiana, aggiungendo una possibile quarta fase del ciclo di vita del 
family business coincidente al declino o alla spersonalizzazione e trasformazione 
della FB in un’azienda global player (decline/impersonal growth). 
 
 Considerazioni industriali/settoriali  
Potremmo inserire in questa macroclasse, le percezioni/previsioni ottimistiche o 
pessimistiche del futuro dell’impresa e/o del business (Carleton e Silberman 
1977; Chaganti, De Carolis, Deeds, 1995; Venanzi, 2010) effettuate da coloro che 
prendono decisioni finanziarie nell’ambito dell’impresa o da società specializzate. 
Più spesso ci si riferisce semplicemente al settore industriale a cui appartiene 
l’impresa quale discriminante nelle scelte finanziarie ovvero alla coerenza con 
standard di indebitamento di settore/concorrenti. 
I settori in cui opera l’impresa influenzano le decisioni sulla scelta della struttura 
finanziaria in quanto hanno caratteristiche diverse che si ripercuotono sui bisogni 
finanziari necessari. 
Lo studio di Venanzi (2003) evidenzia che il settore di appartenenza influenza le 
strategie circa le scelte di investimento intraprese dai direttori finanziari, mentre 
la leva media di settore non sembra essere un benchmark significativo. Nella 
ricerca il settore di appartenenza è definito facendo riferimento alle tipologie di 
Pavitt (1985) e si mostrano le caratteristiche di ciascun settore e motivazioni dei 
legami tra questo e la struttura finanziaria delle imprese all’interno, di cui di 
seguito si riportano le principali conclusioni. 
Nei settori tradizionali le imprese: 
- hanno redditività operativa e complessiva elevate e di conseguenza il 
vantaggio fiscale del debito potrebbe essere determinante, 
- hanno un finanziamento elevato, 
- i fabbisogni operativi sono ridotti, 
- le asimmetrie informative hanno una rilevanza minore a causa della stabilità 
e maturità delle imprese incluse nel settore. 
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Viceversa le imprese che operano nei settori ad alta tecnologia sono 
caratterizzate da: 
- una redditività operativa bassa,  
- investimenti fissi alti, 
- alte asimmetrie informative, 
- alta incidenza del capitale circolante netto commerciale sul fatturato, 
- i conseguenti fabbisogni finanziari elevati difficilmente sono finanziabili con 
fonti autogenerate e spesso sono presenti contemporaneamente 
investimenti redditizi e ridotti flussi di cassa disponibili, 
- gli elevati intangibles presenti nell’attivo riducono il valore collaterale ai fini 
dell’ottenimento di debito, 
- essendo imprese con elevati investimenti futuri, come sostenuto da 
Viswanath (1993) questa categoria di imprese tende a contenere 
l’indebitamento entro standard di rischio contenuto per evitare di dover 
rinunciare in futuro ad investimenti profittevoli, 
- per quanto affermato nei punti precedenti nel settore ad alta tecnologia si 
ricorre maggiormente alle fonti di finanziamento esterne ed in particolare 
all’equity: nonostante le asimmetrie informative elevate, queste sarebbero le 
fonti finanziarie maggiormente disponibili per finanziare l’elevato fabbisogno. 
Le imprese nei settori di scala: 
- hanno un peso maggiore delle immobilizzazioni operative sull’attivo che le 
porta a preferire il ricorso a forme meno costose quali il debito a medio-
lungo teminte o debito garantito, 
- fabbisogni per investimenti fissi e in capitale circolante minori, 
- redditività ridotta anche a causa dell’effetto degli scudi fiscali connessi agli 
elevati ammortamenti, 
- elevato autofinanziamento, aspetto che si collega al fatto che nell’ottica 
manageriale le fonti interne vengono preferite per il finanziamento delle 
immobilizzazioni tecniche, che hanno un’incidenza elevata, in quanto 
altamente controllabili. 
Occorre notare però che non sempre il settore industriale è considerato 
un fattore influenzante la struttura finanziaria, come si nota, ad esempio, 
dall’evidenza empirica di Gregory et al. (2005). Infatti la tesi di Galbraith (1983) 
circa l’industry quale determinante primaria di tutti gli aspetti di performance e 
comportamento dell’impresa non sono supportati in questo studio, secondo gli 
autori probabilmente a causa delle scarse conoscenze sulle caratteristiche delle 
imprese all’interno di ogni settore industriale, aspetto quindi importanti da 
esaminare in futuri studi. 
 
Circa il family business, Wu et al. (2007) sostengono che le piccole FB del 
campione da loro esaminato che sono localizzate in aree metropolitane ed urbane 
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sono più propense a utilizzare finanziamento tramite public equity in quanto 
potrebbero essere più sofisticate nelle trattative ed avere un più facile accesso ai 
mercati dei capitali.  
Coleman e Carsky (1999) analizzano come il comportamento delle piccole FB 
operanti in settori industriali differenti influenzi le forme di indebitamente 
utilizzate. Nello specifico i risultati del campione evidenziano che FB dei settori 
capital intensive hanno relazioni significative e positive con alcune forme di 
indebitamento, quali le linee di credito e i prestiti per veicoli; ciò è consistente 
con precedenti lavori (Scherr et al., 1993) che suggeriscono che imprese che 
hanno maggiori garanzie sono più propense a prendere a prestito. Dall’altro lato 
le FB operanti in settori relativi ai servizi sono più propense a usare altre forme di 
indebitamento, cioè leasing finanziario e prestiti di attrezzature che hanno 
specifici tipi di garanzie associati che li rende più semplice da ottenere per le 
imprese di servizi che spesso non hanno sufficienti asset da usare come garanzia. 
Contrariamente agli studi precedenti, Gallo e Vilaseca (1996) concludono 
che il settore industriale sembra non avere una relazione statisticamente 
significativa con il rapporto debito/equity delle imprese familiari del campione, 
mentre quest’ultime hanno differenti politiche di capital structure in relazione alla 
loro posizione sul mercato. Il rapporto di indebitamento è infatti correlato alla 
quota di mercato: le imprese familiari ”leading” sembrano avere livelli di debito 
inferiori rispetto a quelli delle imprese familiari “follower” (queste ultime hanno 
un rapporto debito/equity che è quasi quattro volte quello delle imprese leader e 
quasi il doppio del rapporto debito/patrimonio netto medio del campione totale). 
Gallo e Vilaseca spiegano questo risultato con il fatto che le FB che hanno 
raggiunto un’importante quota di mercato non hanno bisogno di crescere nel 
breve termine e di conseguenza seguono la “naturale” tendenza dell’avere un 
basso livello di debito; allo stesso tempo le FB follower acquisiscono debito per 
tentare di cogliere e sfruttare le opportunità di crescita. 
 
 Paese di appartenenza 
Alcuni fattori possono essere country-specific riguardanti il sistema legale di 
protezione degli investitori, le caratteristiche legali ed istituzionali (quali la diversa 
legislazione fiscale o fallimentare), la natura del sistema finanziario 
(principalmente bank o market-based, ma anche family-based, come esaminato 
nel precedente capitolo), le specificità macroeconomiche (Venanzi, 2010). 
Bancel e Mittoo (2004) e Brounen et al. (2004) hanno distinto le imprese a 
seconda dell’assetto normativo e regolamentare di protezione degli investitori il 
quale, come emerso dalla letteratura che ha come capostipite lo studio di La 
Porta et al. (1997), influenza sia gli assetti proprietari e la corporate governance, 
sia le scelte di struttura finanziaria dell’impresa. Inoltre entrambi gli studi 
confrontano i risultati ottenuti tramite campioni di imprese europee sia tra loro 
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sia con i risultati provenienti da un campione di imprese statunitensi (evidenziati 
da Graham e Harvey, 2001).  
In particolare Bancel e Mittoo (2004) concludono che: 
- la rilevanza che i CFO danno alla flessibilità finanziaria è inversamente 
correlata alla tutela legale offerta dal paese, ma non è legata al grado di 
sviluppo del sistema finanziario ed è minore per i sistemi market-based nei 
quali la disponibilità delle fonti di finanziamento è maggiore;  
- le variazioni delle aliquote fiscali tra i paesi non influenzano la rilevanza del 
fattore fiscale; 
- nei paesi con minore tutela dei creditori/investitori e nei paesi civil law c’è 
una maggiore rilevanza dei fattori che si riferiscono (direttamente o 
indirettamente) ai costi del dissesto o fallimento. 
Brounen et al. (2004) invece sostengono che gli effetti country-specific 
influenzano le decisioni di investimento, ma non sembrano influenzare la scelta 
della struttura finanziaria in maniera statisticamente significativa. 
Dello stesso parere anche gli studi di Rayan e Zingales (1995), Booth et al. 2001) 
e Gaud et al. (2005), i quali concludono che il grado di indebitamento non 
differisce a seconda del sistema finanziario e che alcuni fattori influenzano nello 
stesso modo la scelta della struttura finanziaria.  
Antoniou et al. (2008) studiano gli effetti country-specific in un campione di 
imprese statunitensi e UK (rappresentanti del sistema market-based), francesi e 
tedesche (rappresentanti del sistema bank-based) e giapponesi (rappresentanti 
di un sistema ibrido)  e sostengono: 
-  una relazione negativa tra leva finanziaria ed efficacia e livello di 
enforcement del sistema normativo che si traduce in costi di dissesto e 
fallimento maggiori;  
- una relazione positiva tra leva finanziaria e grado di protezione dei creditori, 
che si traduce in minori costi di dissesto e fallimento;  
- un legame positivo anche con l’efficacia dell’azione degli azionisti contro gli 
amministratori, in quanto si riducono le asimmetrie informative tra manager 
ed investitori esterni. 
Levine (2002) analizza le imprese del campione provenienti da 48 paesi: 
- tali imprese vengono classificate, invece della classica suddivisione in sistemi 
bank o market-based, a seconda di quattro indicatori di struttura del sistema 
finanziario ovvero structure-activity (rapporto tra valore delle contrattazioni 
di borsa/PIL e crfedito bancario del settore privato/PIL), structure-size 
(rapporto tra dimensione del mercato azionario domestico e dimensione del 
settore bancario), structure-efficiency (prodotto tra efficienza del mercato 
dei capitale ed efficienza del sistema bancario), structure-aggregate 
(aggregazione dei tre indicatori). 
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- contrariamente a quanto ipotizzato da alcuni precedenti autori, dimostra che 
il grado di sviluppo del sistema finanziario11 non è maggiore per i sistemi 
market-based; 
- le decisioni circa il debito sono influenzate dalle norme sulle crisi di impresa 
e, circa l’emissione di equity, dalle regolamentazioni dei mercati azionari. 
Diankov et al. (2005) mostrano che la tutela legale maggiore degli investitori 
aumenta la loro fiducia nel mercato dei capitali favorendone lo sviluppo ovvero 
l’ampiezza e varietà delle fonti di finanziamento disponibili. 
Nenova (2003), effettuando un’analisi cross-country, evidenzia una forte 
correlazione inversa tra la qualità del legal framework e il valore del diritto di 
voto, anche se non sempre questo è universalmente vero come dimostra il “caso” 
dell’Australia, esempio di paese con alta tutela degli azionisti ma con un 
altrettanto alto vote premium (Nenova, 2003; Romano et al., 2000; Harijono et 
al., 2004). 
Riassumendo, dalla letteratura, in particolare dagli studi di La Porta et al. 
(1997, 1998) che hanno ben riassunto le principali differenze tra paesi, si evince 
che gli aspetti inerenti il paese che possono influenzare le scelte della struttura 
finanziaria sono principalmente: 
- il sistema legale e codici civili o commerciali che ne derivano; 
- i diritti degli azionisti e dei creditori; 
- l’efficienza ed integrità del sistema giudiziario stimati tramite il rating del 
rischio paese; 
- la concentrazione proprietaria delle imprese. 
Come si nota dagli studi e dagli aspetti precedentemente analizzati, in letteratura 
non ci sono posizioni univoche circa l’influenza (positiva o negativa o addirittura 
non significativa come risulta dallo studio di Graham e Harvey, 2001) del fattore 
paese sulla struttura del capitale delle imprese. 
Ciò potrebbe essere riconducibile al fatto che anche la localizzazione geografica 
dell’impresa all’interno del paese può influenzare la scelta della struttura 
finanziaria. La localizzazione geografica potrebbe influenzare sia l’ambiente 
esterno con cui l’impresa si relazione, come ad esempio il livello di sviluppo del 
sistema creditizio locale a cui fa riferimento l’impresa oppure la presenza o meno 
di incentivi e agevolazioni particolari, sia l’impresa stessa ed in particolare può 
influenzare alcune caratteristiche di questa che sono decisive nella scelta della 
struttura del capitale, come ad esempio l’aliquota fiscale effettiva, l’entità degli 
scudi fiscali diversi dal debito, il tasso di sviluppo, la variabilità degli utili 
(Venanzi, 2010). 
 
                                          
11 Misurato in termini di dimensione del mercato, attività ed efficienza, qualità dei controlli e della 
regolamentazione 
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L’influenza non univoca circa il fattore paese, per quanto esaminato 
sopra, si evidenzia quindi anche prendendo in considerazione le FB, con la 
differenza che il maggior uso del debito tende ad essere la conclusione 
prevalente sia in presenza di paesi con sistemi legali e di tutela degli 
investitori/azionisti deboli che, cosa meno evidente nella letteratura generale, in 
paesi con una forte tutela degli investitori.  
Circa quest’ultimo caso, Morresi (2009) evidenzia che nei paesi con una buona 
protezione legale degli azionisti il maggior ricorso all’indebitamento delle FB viene 
spiegato dalla dimensione dei benefici privati del controllo. La concentrazione 
proprietaria, essendo funzione diretta della dimensione dei benefici privati del 
controllo (Bebchuk 1999a, 1999b), al crescere di tali benefici il “valore” del 
controllo è maggiore portando ad aumentare la concentrazione proprietaria, 
prevalendo sulla volontà di ridurre il rischio12. 
Conclusione più comunemente accettata riguarda i paesi con debole tutela degli 
investitori, soprattutto azionisti, nei quali lo strumento principale in possesso 
degli azionisti è quello di avere il controllo dell’impresa e dei manager per ridurre 
al minimo i comportamenti opportunistici, ovvero la concentrazione proprietaria 
sarebbe uno strumento di governance sostitutivo del sistema di tutela legale. Di 
conseguenza nelle FB il desiderio di mantenere il controllo dovrebbe prevalere su 
quello di limitare l’assunzione di rischi e di conseguenza le FB dovrebbero fare un 
maggior uso di debito nei paesi con una debole protezione legale degli investitori 
(Morresi, 2009). 
 
 Rilevanza del fattore fiscale 
Usare il debito come fonte di finanziamento permette alle imprese di avere un 
vantaggio nella riduzione delle imposte ovvero deduzioni fiscali per gli interessi 
sul debito. Di solito, fin quando il debito addizionale non fa aumentare in modo 
significativo i costi inerenti alle difficoltà finanziarie, le imprese decidono di 
aumentare il loro rapporto di indebitamento (DeAngelo e Masulis, 1980; Haugen 
e Senbet, 1986; Fama e French, 2002; Graham e Harvey, 2001). 
La certezza del legame positivo tra il fattore fiscale e la scelta della struttura 
finanziaria non è così scontato come si potrebbe pensare ad un primo momento. 
Infatti diversi studi (Haugen e Senbet, 1986; MacKie e Manson, 1990; Swoboda e 
Zechner, 1995; Graham, 1996) concludono un effetto positivo della determinante 
fiscale sul leverage, ma ci sono anche alcuni lavori che sostengono la negatività 
del legame o la non significatività (Ang e Peterson, 1986; Titman e Wessels, 
1988; Fischer et al., 1989; Kremp et al., 1999; Antoniou et al., 2008): 
                                          
12 Occorre inoltre evidenziare che per le FB i benefici privati sono maggiori rispetto ad un’impresa 
non familiare: Claessens et al. (2002), tra gli altri, evidenzia che la famiglia, spesso, è vista come 
un soggetto abile nell’estrarre benefici privati. 
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- il legame diventa negativo nel caso in cui lo scudo fiscale è corretto per la 
probabilità di fallimento, intesa come la probabilità che l’impresa consegua 
risultati negativi (MacKie e Mason,1990; Graham, 1996); 
- l’aliquota fiscale ha un impatto non molto evidente a causa delle difficoltà di 
misurazione (MacKie e Mason,1990; Graham, 1996); 
- anche nel caso in cui si riesca a misurarla correttamente, il potere esplicativo 
della determinante fiscale resta limitato: nessun legame si evidenzia nel caso 
in cui l’aliquota d’imposts è misurata tenendo conto dell’imposizione fiscale 
personale. 
 
Occorre notare che in caso di FB il vantaggio fiscale del debito potrebbe 
avere una rilevanza minore in quanto è possibile ricorrere a forme di elusione 
fiscale quali gli utili trasferiti ai proprietari attraverso stipendi e salari (Venanzi, 
2010). 
L’evidenza empirica di Lopez-Garcia e Sánchez-Andújar (2007) infatti non 
conferma la relazione positiva tra aliquota d’imposta e debito come inizialmente 
ipotizzata, ma la variabile relativa al fattore fiscale risulta non statisticamente 
significativa. Invece le riduzioni d’imposta alternative al debito, cioè scudi fiscali 
non inerenti il debito, sono negativamente correlate al debito: gli effetti del 
nondebt tax shields vengono misurati dagli ammortamenti sul totale attività e 
quindi, mentre il debito non ha relazione con l'aliquota fiscale effettiva subita 
dalle imprese, è negativamente correlato con il livello degli ammortamenti. 
 
 Mantenimento della flessibilità finanziaria 
L’influenza della flessibilità finanziaria sulle scelte circa la struttura del capitale si 
verifica in quanto si sostiene la sua rilevanza soprattutto nel ridurre i costi di 
dissesto. 
Tra i risultati dello studio empirico di Graham e Harvey (2001), la flessibilità 
finanziaria risulta essere, insieme al rating del debito, un fattore che 
maggiormente influenza la struttura del capitale ed in particolare la politica del 
debito. 
 
 Probabilità e costi di dissesto o fallimento  
Il credit rating e la volatilità del cash flow sono due aspetti che influiscono sulla 
probabilità di dissesto/fallimento e sui conseguenti costi (Graham e Harvey, 
2001), anche se ci sono evidenze meno numerose che sostengono la non 
importanza dei costi di dissesto o fallimento. 
Il rischio di default può essere considerato come meccanismo che compensa e 
controbilancia il debito finanziario al fine di salvaguardare le imprese dal 
fallimento, impedendo loro di usare il debito in eccesso (Lopez-Gracia, Sogorb-
Mira, 2008). Inoltre dà origine a costi relativi, direttamente o indirettamente, alle 
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difficoltà finanziarie. Wijst e Thurik (1993) e Wald (1999), tra gli altri, sostengono 
che più alto è il costo inerente le difficoltà finanziarie e minore è l'indebitamento 
dell'impresa. 
Nell’ambito delle FB, Lopez-Garcia e Sánchez-Andújar (2007) evidenziano 
una correlazione non significativa tra costi del dissesto finanziario e debito, non 
confermando quindi il fatto che più sono alti i costi di dissesto finanziario e più 
basso è l’indebitamento dell’impresa per salvaguardarla dalla bancarotta. 
 
 Rischio e rendimento dell’impresa e degli investimenti da finanziare 
Innanzitutto occorre esaminare le opportunità di crescita: la maggior parte della 
letteratura (Ang e Peterson, 1986; Titman e Wessels, 1988; Balakrishnan e Fox, 
1993; Chung, 1996; Berger, Ofek e Yermack, 1997; Bigelli, Mengoli e Sandri, 
2001; Fama e French, 2002; Mao, 2003; Hovakimian, 2004; Gaud et al., 2005; 
Miao, 2005; Flannery e Rangan, 2006; Frank e Goyal, 2007; Antoniou et al., 
2008) evidenzia un legame negativo con l’indebitamento e le principali 
motivazioni a sostegno sono: 
- le opportunità di crescita hanno maggiori costi di liquidazione o perdite a 
causa di vincoli posti alla gestione in caso di fallimento e ciò incide sui costi 
indiretti del dissesto/fallimento; 
- la maggiore incidenza delle opportunità di crescita rende più difficile per i 
creditori cogliere gli shifting di rischio e ciò porta all’incremento dei costi di 
agenzia del debito, in particolare dei costi di underinvestment e 
comportamenti di asset substitution a danno dei creditori; 
- le elevate opportunità di crescita fanno diminuire i costi di agenzia dell’equity 
in quanto limitano o azzerano i flussi di cassa disponibili e rendono meno 
rilevante le proprietà disciplinanti e la funzione di controllo del debito; 
- le growth opportunities sono finanziate in maniera minore dal debito, al 
contrario del’attivo tangibile (Frank e Goyal, 2007a); 
- la maggiore incidenza delle opportunità di crescita future sul valore si 
ripercuote sulla necessità di maggiori investimenti futuri e sul maggiore 
rischio di perdite di valore in seguito alla mancata realizzazione in futuro di 
dette opportunità, nel caso in cui il loro finanziamento richiede l’emissione di 
azioni o di debito rischioso. 
Circa l’influenza positiva delle opportunità di crescita sul leverage (Barton e 
Gordon, 1988; Thies e Klock, 1992; Kremp et al., 1999; MacKay e Phillips, 
2005), gli studi sembrano concordi nel sostenere che tassi di sviluppo più elevati 
hanno come conseguenza un maggiore fabbisogno finanziario, da colmare 
principalmente ricorrendo al finanziamento esterno ed in particolare tramite il 
debito. 
Nell’ambito delle FB, Mahérault (2004) analizza un campione di FB 
francesi quotate e non quotate trovando che un terzo delle imprese preferisce 
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rinunciare allo sviluppo piuttosto che perdere autonomia, a conferma anche del 
fatto che la “teoria finanziaria” classica non può essere applicata alle FB poichè 
usano una “logica finanziaria differente”. 
 
Per quanto riguarda il rendimento dell’impresa, le opportunità di crescita 
sono una proxy della redditività di mercato (market to book ratio), con cui spesso 
si misura la redditività dell’impresa e, come la proxy, anche la redditività è legata 
negativamente al leverage come si deduce dalla maggior parte della letteratura 
(Barton e Gordon, 1988; Bonato e Faini, 1990; Bonato, Hamaui, Ratti; 1991; 
Berger, Ofek e Yermack, 1997; Fama e French, 2002; Venanzi, 2003; Gaud et al., 
2005; Flannery e Rangan, 2006; Antoniou et al., 2008). 
Se si considera la redditività contabile, il segno negativo del legame può essere 
spiegato meglio dal fatto che le imprese più redditizie producono risorse interne 
maggiori che vengono reinvestite nell’impresa per finanziare il fabbisogno, 
specialmente nel caso in cui si segua la teoria dell’ordine di scelta; l’impresa 
quindi avrà meno bisogno di ricorrere al debito, nel caso il fabbisogno fosse 
positivo, o lo rimborserà nel caso in cui fosse negativo. 
Nell’ambito delle FB, Gallo e Vilaseca (1996) confermano sia la relazione 
negativa tra struttura finanziaria e ROE (nei casi in cui il rapporto debito/equity è 
basso, il ROE è alto) sia il fatto che la capacità di ottenere credito dipende da 
quanto il business è profittevole. 
Dello stesso parere Coleman e Carsky (1999), che però utilizzano come misura 
della redditività il ROA: le FB redditizie usano con meno probabilità il capitale di 
debito esterno perché probabilmente i loro guadagni sono sufficienti a finanziare 
la crescita e le richieste di capitale (confermando studi precedenti quali Myers, 
1984 e Scherr et al., 1993). 
Anche lo studio di Lopez-Garcia e Sánchez-Andújar (2007) conferma la relazione 
negativa tra redditività e debito. Evidenziano che, come prevedibile, anche le 
opportunità di crescita sono negativamente correlate al debito, in quanto 
l’incremento percentuale del fatturato è usato nelle imprese, soprattutto in quelle 
di piccole e medie dimensioni, come proxy delle opportunità di crescita. In 
particolare il fatto che le opportunità di crescita siano negativamente correlate 
con il livello di debito delle FB potrebbe essere a causa di problemi di 
underinvestment incontrati da imprese con un certo ammontare di debito ovvero, 
in accordo con la teoria finanziaria (Myers, 1977), le imprese potrebbero 
prendere la decisione di rifiutare investimenti profittevoli e conseguentemente 
ridurre il debito. 
 
In riferimento al rischio dell’impresa, anch’esso influenza negativamente il 
leverage (Ang e Peterson, 1986; Bonato e Faini, 1990; Jensen, Solberg, Zorn, 
1992; Mehran, 1992; Venanzi, 2003) e, nei casi in cui viene misurato dalla 
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volatilità degli utili, sarà minore anche il benefico fiscale dell’indebitamento in 
quanto l’aliquota fiscale effettiva sarà più bassa a causa della capienza fiscale 
dell’utile non sufficiente. 
L’impatto negativo del rischio sul leverage è maggiormente quando si 
considerano le FB: queste mostrano una maggiore resistenza al rischio, che è 
evidente nel livello di debito più basso comparato alle non FB e nel loro uso più 
limitato di personale a tempo pieno (Gallo et al., 2004). 
Inoltre nelle piccole imprese (che spesso hanno la natura di FB) la redditività e il 
valore dell’impresa sono strettamente connesse al proprietario-imprenditore 
poichè possono dipendere dal grado di mobilità del manager e dalla disponibilità 
di sostituti disponibili nel mercato con lo stesso talento. Pettit e Singer (1985) 
sostengono che in generale l’asset imprenditorialità è sufficientemente mobile e 
la partenza di manager non ha serie ripercussioni nel valore dell’impresa, anche 
se più realisticamente le imperfezioni nel mercato manageriale ed i rischi 
associati all’impiego di nuova imprenditorialità giocano un ruolo importante nel 
successo a lungo termine dell’impresa. Maggiori problemi si hanno se ci sono 
procedure disponibili per mitigare gli effetti negativi (ad esempio incentivi che 
offrono playoff maggiori con la longevità nella posizione), ma soprattutto se i 
manager hanno skills uniche, cosa che si verifica nella quasi totalità delle FB. 
 
 Debito a breve vs a lungo termine 
La durata del debito influenza la scelta delle fonti di finanziamento essendo in 
relazione con i costi di agenzia del debito (Myers, 1977; Barnea et al., 1980). In 
particolare riducendo la durata del debito nel caso in cui le opportunità di 
investimento future hanno un peso rilevante, si diminuiscono fino ad eliminare i 
costi di underinvestment. 
La scadenza ravvicinata del debito inoltre espone più frequentemente al rischio di 
insolvenza nel caso di debito a breve termine e non rinnovabile e la 
discrezionalità del management nell’utilizzo dei flussi di cassa disponibili è molto 
limitata. I benefici di agenzia del debito sono maggiori nel caso di breve 
scadenza. 
Il debito a lungo termine inoltre evita il rischio di dover rifinanziare in presenza di 
condizioni sfavorevoli (Graham e Harvey, 2001). 
La scelta circa la durata del debito è strettamente collegata al matching delle 
scadenze tra impieghi e fonti, come evidenziato da Graham e Harvey (2001), 
secondo i quali è il fattore che influenza maggiormente la decisione sulla durata 
del debito da emettere. 
 
 Natura e concentrazione del debito 
La natura del debito influenza anch’essa i costi di agenzia: il debito raccolto sul 
mercato è più diffuso, sottoposto a vincoli di contratto, ha costi di agenzia del 
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debito più elevati, investitori hanno minori incentivi e maggiori costi di 
monitoraggio dell’attività dell’impresa finanziata. Invece il debito privato, che di 
solito è quello bancario, incentiva il controllo sul debitore e lo rende più efficiente 
con minori costi di selezione ex ante e di controllo ex post. 
Secondo Johnson (1997) le imprese con debito bancario hanno un indebitamento 
più elevato, mentre le imprese che non ricorrono al debito bancario sono di 
maggiore dimensione e più profittevoli. 
L’influenza della natura del debito non è sempre confermata come 
dimostra lo studio di Petersen e Rajan (1994): le caratteristiche della relazione di 
finanziamento, ovvero la durata della relazione tra la banca e l’impresa e la 
varietà dei servizi offerti, non hanno effetto sui costi del debito delle imprese 
analizzate, presumibilmente a causa dei costi connessi al monopolio informativo 
della banca.  
 
La natura del debito a sua volta influenza il grado di concentrazione del 
rapporto di debito: il debito privato è più concentrato di quello pubblico e la 
concentrazione può variare a seconda del numero di rapporti di debito 
intrattenuti con banche diverse. 
Houston e James (1996) evidenziano che ricorrono maggiormente al debito non 
concentrato le imprese con minori asimmetrie informative, di dimensioni maggiori 
e con un più lungo periodo di attività; che la concentrazione del debito su una 
sola banca riduce il ricorso al debito bancario; che quest’ultimo è meno prediletto 
da imprese di dimensioni maggiori, di migliore qualità e più indebitate; che le 
imprese con debito pubblico hanno rapporti di indebitamento più elevati; che la 
dimensione riduce i costi di emissione del debito pubblico. 
Anche Petersen e Rajan (1994) confermano che la concentrazione del rapporto di 
credito, così come l’età dell’impresa, riducono significativamente il costo 
dell’indebitamento, notando che il ricorso ad altri finanziatori oltre la banca 
principale è sintomo di una minore qualità dell’impresa che fa richiedere ai 
finanziatori tassi più elevati. 
Tuttavia l’effetto della concentrazione sul leverage non è univoca, in 
letteratura si sostiene infatti che:  
- la concentrazione del debito ha un effetto positivo sul leverage: secondo 
Berglof (1990) a causa del controllo maggiore e più efficiente, dei vincoli 
finanziari minori e del costo del debito più ridotto;  
- un effetto negativo, invece, è sostenuto da Rajan (1992) in quanto la 
concentrazione del debito permette al creditore di assumere una posizione di 
controllo e di appropriarsi di una parte di surplus prodotto se si crea un 
monopolio informativo. Il costo del debito potrebbe quindi aumentare, 
direttamente o indirettamente attraverso il minore incentivo del 
management a produrre profitti, fino a superare la riduzione dei costi di 
La corporate governance: teoria ed evidenza empirica 
85 
 
agenzia del debito, dei costi di monitoraggio ed i vantaggi della diminuzione 
dei vincoli di credit rationing e facendo si che il ricorso al debito diminuisca o 
si frammenti. Dello stesso parere gli studi di Houston e James (1996) e 
Sapienza (1997). 
 
 Tangibilità degli impieghi 
Più l’attivo risulta essere composto da asset tangibili, più alto sembra essere il 
rapporto di indebitamento.  
Il legame positivo con il leverage viene sostenuto largamente in letteratura 
(Myers, 1977; Scott, 1977; Alderson e Betker, 1995; Bigelli, Mengoli e Sandri, 
2001; Frank e Goyal, 2003; Mao, 2003; Gaud et al., 2005; Flannery e Rangan, 
2006; Antoniou et al., 2008) in quanto la tangibilità dell’attivo è utilizzata con 
proxy del valore collaterale di esso ed incide quindi sull’entità dei costi di dissesto 
o fallimento.  
Un attivo più tangibile implica un’incidenza minore delle opportunità di crescita, 
legate negativamente al rapporto di indebitamento (si rimanda al punto relativo 
alle growth opportunities). Per contro le minori opportunità di crescita presenti in 
un’impresa con maggiore tangibilità dell’attivo implicano una relazione positiva 
con il leverage. 
Inoltre il grado di tangibilità del debito influenza la possibilità di usufruire di scudi 
fiscali alternativi quali sono gli ammortamenti e ciò avvalora il legame positivo 
con l’indebitamento. 
In particolare nelle FB, specie se di minori dimensioni, occorre notare che la 
scelta degli asset e le decisioni di capital budgeting sono legate alle 
caratteristiche di portafoglio del proprietario-familiare: nella misura in cui i 
proprietari non possiedono posizioni ben diversificate, l’impresa può essere usata 
come un meccanismo di investimento per raggiungere l’utilità massimizzando la 
combinazione rischio-rendimento (Pettit e Singer, 1985) e ciò porterà ad 
influenzare le scelte circa gli investimenti e le conseguenti decisioni di 
finanziamento13. 
 
 Costi di transazione e di emissione 
I costi di transazione influenzano la politica del debito ed in particolare secondo 
lo studio di Graham e Harvey (2001), quella delle imprese di piccole dimensioni e 
che non distribuiscono dividendi, anche se gli autori notano che i costi di 
transazione non influenzano in maniera rilevante le decisioni inerenti l’emissione 
ed il rimborso del debito. Secondo gli studiosi infatti il contenuto segnaletico delle 
                                          
13 Pettit e Singer (1985) mostrano che  le piccole imprese tendono ad essere maggiormente 
concentrate, rispetto alle grandi, sulla parte diversificabile e non sistematica del rischio d’impresa 
con  l’effetto che queste tenderanno ad acquistare asset i cui ritorni hanno minore varianza, meno 
covarianza con gli asset esistenti e più basso beta e struttureranno i fabbisogni finanziari di 
conseguenza a tali decisioni di capital budgeting. 
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decisioni di emettere debito o equity è molto basso: i risultati mostrano uno 
scarso supporto empirico al potere segnaletico sia dell’emissione di debito che 
dell’emissione di capitale proprio e di conseguenza la politica del debito non viene 
influenzata dall’obiettivo di segnalare al mercato. 
 
 Costi delle diverse forme di finanziamento e condizioni favorevoli contingenti del 
mercato dei capitali (prezzi e tassi) 
Tassi di interesse e di finanziamento sono i più citati tra i più importanti problemi 
nel determinare la struttura del capitale soprattutto in alcune tipologie di imprese 
(Pettit e Singer, 1985). Infatti l’uso di finanziamento tramite debito da parte delle 
imprese di qualsiasi dimensione dipende dai costi relativi agli interesse e da costi 
direttamente ed indirettamente collegati come i costi di transazione, tra cui quelli 
associali al rischio finanziamento, alla deducibilità dalle tasse dei pagamenti degli 
interessi, ai costi imposti all’imprese per assicurare la conformità con il contratto 
di debito. 
La determinante “costi di finanziamento” è strettamente connessa quindi alla 
rischiosità e dimensione dell’impresa, in quanto le imprese più rischiose devono 
pagare un costo maggiore nell’emissione di equity e studi su pratiche di prestito 
bancario e sul mercato azionario suggeriscono che le imprese più piccole devono 
affrontare un più alto costo del capitale: come evidenziato da Pettit e Singer 
(1985), i costi del debito possono essere elevati per le imprese più piccole, ma i 
costi dell’equity sono ancora più elevati in parte perché le piccole imprese 
prendono in prestito pesantemente a fronte di costi elevati del debito.  
 
 Sufficienza o insufficienza dei flussi di autofinanziamento e politica dei dividendi 
La presenza di flussi destinanti all’autofinanziamento è un aspetto strettamente 
collegato alla politica dei dividendi in quanto la parte di utile non distribuito come 
dividendo potrà essere utilizzato come forma di autofinanziamento e reinvestito 
nell’impresa. 
Come evidenziato da Shyam-Sunder e Myers (1999), il debito è emesso quando il 
deficit finanziario interno (investimenti richiesti meno fondi interni disponibili) è 
positivo; se invece è negativo si rimborserà il debito non necessario. 
L’influenza della politica dei dividendi sulla scelta della struttura 
finanziaria tuttavia non è unanime in letteratura. 
Alcune considerazioni portano i dividendi ad avere un legame positivo con il 
leverage (MacKie e Mason,1990; Frank e Goyal, 2003; Antoniou et al., 2008): 
- i maggiori dividendi passati comportano aspettative di dividendi più alti 
anche in futuro (in quanto spesso la politica del dividendo tende ad essere 
stabile nel tempo ed a modificarsi solo in presenza di determinate condizioni 
e possibilità di sostenerla) e maggiori fabbisogni da finanziare con fonti 
esterne e in prevalenza con l’indebitamento (Baskin, 1989); 
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- maggiori dividendi sono un segnale di flussi di cassa futuri elevati e di ridotti 
investimenti rispetto ai flussi generati, che verranno prevalentemente 
distribuiti; 
- il tasso di dividendo è proxy inversa dell’aliquota fiscale marginale a livello di 
imposizione personale e di conseguenza influenza positivamente il vantaggio 
fiscale netto del debito; 
- la politica dei dividendi piuttosto consistente, per la teoria dei segnali, è 
sinonimo di elevato grado di asimmetrie informative e di conseguenza di un 
maggiore ricorso al debito. 
Viceversa il legame potrebbe essere negativo considerando che: 
- i dividendi, così come il debito, hanno un ruolo nel controllo dei costi di 
agenzia relativi al rapporto manager/azionisti attraverso la riduzione dei free 
cash flow a disposizione del management; 
- debito ed equity sono sostituibili come dimostrano Agrawal e Jayaraman 
(1990) e Jensen et al. (1992), i quali concludono la presenza di un nesso 
negativo tra leverage e payout. 
Infine alcuni studi non rilevano un legame statisticamente significativo tra politica 
dei dividendi e rapporto di indebitamento, in quanto la correlazione tra payout e 
l’indebitamento vengono compromesse e perfino invalidate da alcuni fattori che 
influiscono su entrambi gli aspetti (Fama e French, 2002). come ad esempio la 
redditività dell’impresa, le spese per gli investimenti, la dimensione (ad esempio i 
dividendi tendono ad essere più bassi nelle imprese piccole e in crescita, Pettit e 
Singer, 1985). 
 
Considerando l’ambito delle FB, Gallo e Vilaseca (1997) analizzano un 
campione di FB spagnole e sostengono che non c’è una forte correlazione tra 
dividendi e variabili che influenzano la politica finanziaria (in particolare l’equity). 
Innanzitutto gli autori evidenziano che la doppia imposizione fiscale (tassazione a 
livello impresa e a livello personale) è la ragione principale della mancanza di 
pagamento dei dividendi: se i dividendi fossero distribuiti gli azionisti dovrebbero 
anch’essi pagare le tasse, la cui aliquota varia in funzione all’ammontare dei 
dividendi. Inoltre la mancanza di chiari criteri in materia di politica dei dividendi 
può causare problemi quando le FB richiedono ulteriori finanziamenti, sia 
attraverso un aumento di capitale, un incremento di partecipazione esterna, 
un'offerta pubblica iniziale o una semplice negoziazione di un prestito a lungo 
termine. 
Rimanendo nell’ambito della Spagna, Gallo, Tàpies e Cappuyns (2004) 
effettuando la comparazione tra FB e non FB circa i dividendi, concludono che il 
payout medio è chiaramente differente nei due tipi di imprese e minore per le FB 
(dal 49% in meno nelle FB nel 1993 al 39% in meno nel 1995). Gli autori nel 
cercare di spiegare questa differenza, approfondiscono le caratteristiche delle FB 
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che pagano meno dividendi: questo modo di fare business può essere 
appropriato quando i fondi per la crescita sono una necessità, ma rendono le FB 
meno attraenti sia per i membri familiari che non vi lavorano, e ciò può portare a 
seri problemi quali disunità e lotta per il potere familiare, sia per i potenziali 
partner finanziari e altri tipi di partners, che possono essere riluttanti ad acquisire 
partecipazioni di minoranza in un’impresa che ha come politica quella di pagare 
solo una piccola proporzione dei profitti quali dividendi.  
Gallo et al. (2004), a discolpa delle FB, notano che quando quest’ultime hanno 
uno o pochi proprietari spesso sono le banche creditrici che consigliano di non 
pagare dividendi, di adottare una politica prudente e di moderare lo sviluppo 
(così che le banche non incorrerebbero in un maggiore rischio nel rimborso del 
finanziamento). Molte di queste FB però finiranno sì con l’avere basso debito, ma 
ad operare in business maturi e ad essere meno attraenti per partner finanziari e 
ciò renderà il sopravvivere ed evolversi molto difficile. 
Occorre evidenziare però che le evidenze empiriche, in particolare circa la crescita 
soprattutto quella prevista, non supportano totalmente le loro argomentazioni. 
Per quanto riguarda la crescita attuale, infatti, come ipotizzato da Gallo et al. 
(2004), le FB hanno una crescita minore sia nell’ambito delle vendite nazionali ed 
internazionali sia nell’ambito dell’equity; circa la crescita prevista, però, si notano 
tendenze simili per le FB e non FB ed addirittura si ha una maggiore attenzione 
all’internazionalizzazione nel medio termine nelle FB. 
Lopez-Garcia e Sánchez-Andújar (2007) verificano le conclusioni di 
Shyam-Sunder e Myers (1999), circa la relazione negativa tra autofinanziamento 
e debito, in un campione di FB spagnole incontrando un’iniziale difficoltà in 
quanto le necessarie informazioni (dividendi pagati, proporzione di debito a lungo 
termine da rimborsare nell’anno finanziario) non sono disponibili. Di conseguenza 
testano la relazione usando i cash flow operativi e l’età dell’impresa: la prima 
variabile in quanto se il business genera alti cash flow operativi, questi saranno 
usati al posto di ricorrere al debito, diminuendo il costo di finanziamento; l’età del 
business in quanto è logico aspettarsi che il debito è negativamente correlato 
all’età del business poiché il business accumula risorse sufficienti nel tempo per 
finanziare internamente le richieste di investimento, diminuendo il ricorso al 
debito. 
Inoltre lo studio completa il quadro di analisi approfondendo come la struttura del 
capitale viene influenzata dall’interazione tra abilità di generare fondi interni e la 
prospettiva di impegnarsi in nuovi progetti di investimento, in quanto, in questo 
senso, le richieste finanziarie del business possono essere incrementate dalle 
opportunità di crescita rapida che potrebbero favorire l’opzione debito qualora il 
finanziamento interno non sia sufficiente. 
Dall’analisi empirica del campione di FB, Lopez-Garcia e Sánchez-Andújar 
confermano le deduzioni di Shyam-Sunder e Myers (1999), Myers e Majluf (1984) 
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e Myers (1984): il cash flow operativo è negativamente correlate con il debito e 
ciò indica che anche le FB tendono a finanziare gli investimenti necessari con 
fondi interni, di conseguenza maggiore è il capitale disponibile che il business 
genera e minore è il bisogno di ricorrere a prestiti ovvero le FB con alte risorse 
interne hanno un livello di debito più basso.  
Confermata è anche la relazione positiva tra opportunità di crescita e 
indebitamento nelle FB: i business con più opportunità di crescita hanno un più 
alto livello di debito (Myers, 1984): imprese con pochi fondi interni ma con chiare 
opportunità di crescita tendono ad essere maggiormente indebitate, rispetto a 
quelle con alte risorse interne ma minori opportunità di crescita dimostrando che 
le imprese ricorrono all’emissione di debito come le richieste di investimento 
aumentano e i fondi interni diminuiscono. 
 
 Influenza di più fattori contemporaneamente  
Alcuni studi analizzano l’influenza multipla di diversi fattori nella determinazione 
della struttura finanziaria delle imprese. Di seguito si citano alcuni lavori empirici 
maggiormente significativi. 
Gregory et al. (2005) analizzano congiuntamente i primi tre fattori ovvero 
studiano le PMI statunitensi verificando la teoria del ciclo di finanziario di Berger 
e Udell (1998) e quindi includendo nell’analisi l’età dell’impresa. A seconda dello 
stadio del ciclo di vita finanziaria, dividono il campione in 1) insider financial 
group (imprese che fanno prevalentemente affidamento su fonti personali e 
familiari, business angels e credito commerciale), 2) imprese che utilizzano 
soprattutto debito a breve termine e venture capital e 3) imprese che utilizzano 
equity raccolto sul mercato e debito a lungo. Nello spiegare la suddivisione tra i 
tre gruppi, la dimensione distingue l’ultimo gruppo rispetto al primo, mentre 
considerando l’età, le imprese più giovani sono nell’ultimo gruppo e quelle meno 
giovani nel primo. 
Gibson (2002) studia sempre le PMI statunitensi e, così come Gregory et 
al. (2005), analizza la teoria del ciclo di finanziario di Berger e Udell (1998), 
confermandola parzialmente, ma suddivide il campione in quattro gruppo a 
seconda della composizione della struttura finanziaria: 1) imprese eccessivamente 
indebitate, 2) imprese a prevalenza di debito, 3) imprese con debito ed equity in 
parti più o meno simili, 4) imprese a prevalenza di equity e mezzi finanzi del 
proprietario. Inoltre dallo studio di Gibson si evidenzia un’ulteriore variabile 
importante oltre alla dimensione e all’età, cioè il settore: le imprese con 
prevalenza di equity sono soprattutto del settore dei servizi e costruzioni, hanno 
minori dimensioni e sono più vecchie. 
Hall et al. (2004) approfondiscono l’analisi di come il paese di 
appartenenza influisce nella scelta della struttura finanziaria delle imprese degli 8 
Paesi europei esaminati, concludendo che: 
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- le PMI hanno un maggiore effetto country-specific in quanto sono 
prevalentemente imprese non quotate e quindi le scelte di finanziamento 
sono maggiormente influenzate dalle specificità del paese di appartenenza; 
- le differenze tra paesi nell’impatto di redditività, sviluppo, tangibilità 
dell’attivo, dimensione, età sull’indebitamento a breve e  lungo termine non 
dipendono dall’assunzione di valori diversi di queste variabili tra i diversi 
paesi; 
- le differenze dipendono, invece, dall’effetto country che modifica il modello 
di scelta della struttura finanziaria facendo in modo che i fattori influenti 
siano diversi a seconda del paese di appartenenza dell’impresa e/o alcune 
variabili siano maggiormente determinanti rispetto ad altre, nel caso lo 
stesso fattore incida sulla scelta della struttura finanziaria di paesi differenti; 
- l’effetto country  incide sui fattori che influenzano il leverage in quanto essi 
incorporano, direttamente o indirettamente, anche le imperfezioni dei 
mercati dei capitali che sono maggiormente presenti in alcuni paesi rispetto 
ad altri. 
Smyrnios, Romano, Tanewski (1998) analizzano un campione di circa 
1000 FB estratte dalle 5000 imprese più grandi in Australia e trovano che la 
crescita e la dimensione delle FB, combinate con la proporzione di capitale nelle 
mani della famiglia, sono i fattori determinanti nel tipo di finanziamento usato, 
che si tratti di capital gains, risparmi aziendali o prestiti dalla famiglia o da 
istituzioni finanziari. 
Gallo, Tàpies e Cappuyns (2004) comparano FB e non FB spagnole 
trovando che il leverage ratio in media è più piccolo per le FB così come il debt 
ratio, concordando con le più frequenti spiegazioni riguardo il basso livello di 
debito tra le FB ovvero l’avversione al rischio finanziario, la riluttanza del 
proprietario ad indebitarsi con banche, le raccomandazioni di prudenza (non 
prendere ulteriore debito) date dalle istituzioni finanziarie che prestano loro il 
denaro, così come, in alcune occasioni, la resistenza delle banche per la 
concessione di credito a certi tipi di FB.  
Gli autori condividono anche le conclusioni di Poutziouris et al. (1998): la 
decisione di indebitarsi è molto influenzata dalla persona che la prende, un 
manager non familiare può comportarsi in modi differenti e distinzioni riguardo 
l’indebitamento si possono osservare tra proprietari che differiscono ampiamente 
per età, educazione ed esperienza lavorativa. 
Gallo et al. (2004) aggiungono però che occorre considerare maggiormente due 
aspetti: il rischio finanziario14 a cui si incorre, in quanto l’obbligo di rimborsare è il 
principale dovere da tenere in considerazione, e la possibilità di perdere la libertà 
di dettare le politiche aziendali, che possono essere ristrette dalle condizioni 
                                          
14 misurato dall’indice di copertura degli interessi ovvero interest coverage ratio 
(EBIT/total interest) 
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imposte dalle banche. La flessibilità della struttura finanziaria risultante deve 
essere infatti considerata poiché livelli eccessivi di debito possono seriamente 
limitare l’accesso a risorse finanziarie future. 
 
Considerazioni circa la letteratura italiana 
Per quanto riguarda la letteratura italiana sul tema, occorre innanzitutto 
premettere che gli studi empirici in Italia spesso si focalizzano su campioni di PMI in 
quanto maggiormente rappresentativi del panorama industriale italiano. 
Di seguito si citano, senza la presunzione di effettuare una review completa degli studi 
effettuati in Italia, i principali risultati di studi che hanno avuto come oggetto l’analisi 
della struttura dei capitali delle imprese italiane e che hanno quindi esaminato l’impatto 
dei diversi fattori fin qui analizzati sulle scelte di finanziamento. 
Monteforte e La Rocca (2003) analizzano un campione di PMI calabresi e 
concludono che: 
- circa l’età, le imprese con un’attività ben avviata, consolidata e matura sono 
meno indebitate di imprese più giovani: imprese mature hanno maggiore 
capacità di utilizzo delle risorse finanziarie diverse dal debito, cruciali invece 
per le più giovani. Quest’ultime ricorrono al debito bancario nelle fasi iniziali 
di vita per crearsi una credibilità economica sul mercato, anche in presenza 
di risorse autogenerate in quanto il fabbisogno da finanziare è consistente. 
Viceversa, quando le risorse autogenerate sono elevate, l’indebitamento 
diminuisce e ciò si ha quando le imprese diventano mature e riescono a 
produrre utili tali da permettere loro maggiore autonomia finanziaria e 
maggiore credibilità economica; 
- la dimensione è correlata positivamente con l’indebitamento; 
- l’alta avversione al rischio fa prevalere una strategia di autosufficienza 
finanziaria ovvero le imprese del campione sono spinte a finanziarsi tramite 
risorse autogenerate piuttosto che con fonti esterne. 
Ciò avviene anche a causa sia della poca predisposizione degli imprenditori 
ad allargare il controllo dell’impresa a nuovi soci, impedendo loro di 
finanziarsi ricorrendo al capitale di rischio, che della difficoltà di reperire 
capitale di credito. Quest’ultima motivazione è dovuta alla fragilità e 
vulnerabilità finanziaria delle imprese analizzate che hanno quindi una 
debole capacità contrattuale con conseguente alto costo ed eccessive 
garanzie richieste dal sistema creditizio esterno. 
Evidenze non del tutto confermate dallo studio di Guiso (2003) che esamina un 
vasto campione di PMI italiane e rileva che: 
- l’indebitamente finanziario è maggiore per le imprese più grandi, meno 
profittevoli e con un maggiore valore collaterale dell’attivo; 
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- l’indebitamente finanziario è correlato positivamente con l’innovazione e 
negativamente con la concentrazione proprietaria, in quanto la proprietà 
concentrata aumenta il rischio di asset substitution ai danni dei creditori; 
- circa la metà delle imprese più piccole non ricorre affatto al debito bancario 
per scelta e non per vincoli o restrizioni imposte dai istituti bancari, in 
quanto sono imprese con una maggiore incidenza di equity sul capitale 
complessivamente investito. 
Sapienza (1997), dopo aver evidenziato la scarsa rilevanza del debito pubblico 
nelle imprese italiane e di conseguenza non distinguendo tra debito pubblico e privato 
nella sua analisi, sostiene la presenza sia di un legame negativo tra il grado di 
concentrazione del debito e l’indebitamento che di un legame positivo tra costo del debito 
e grado di concentrazione. Inoltre nota che nel sottocampione di imprese che hanno un 
duraturo e costante rapporto con la banca principale si evidenzia minori vincoli di credito 
e la preferenza per l’autofinanziamento, tipica dei manager/direttori finanziari italiani, è 
meno spiccata. 
Venanzi (2005), analizzando un campione di medie imprese, conclude che: 
- prediligono l’autofinanziamento come dimostrato dall’alta correlazione tra 
strategia di crescita e capacità di generare risorse interne per finanziarla; 
- a causa dell’elevata concentrazione proprietaria, è difficile per coloro che 
controllano le imprese immettere ulteriori mezzi propri, in quanto i loro 
patrimoni personali e familiari sono limitati e di conseguenza si ha la 
necessità di ricorrere al debito; 
- il debito è usato anche per sfruttare il vantaggio fiscale e scelgono il grado di 
indebitamento anche in base a ciò dato che le imprese analizzate sono molto 
redditizie ed hanno quindi un’aliquota fiscale maggiore e minori scudi fiscali 
alternativi al debito rispetto alle grandi imprese; 
- come si deduce dal punto precedente quindi le medi imprese italiane sono 
maggiormente indebitate delle grandi, ma sempre entro i limiti di una 
elevata solvibilità. Infatti anche se sono più indebitate, hanno minore rischio 
operativo, maggiore liquidità e stabilità patrimoniale: in conclusione 
ricorrono maggiormente al debito, ma controllano attentamente il rischio 
totale. Ciò dimostra che nelle medie imprese italiane è presente una forte 
avversione al rischio dei proprietari ed amministratori dovuto al fatto che c’è 
un elevato coinvolgimento di risorse umane, finanziarie, di immagine dei 
proprietari dell’impresa, che spesso sono rappresentati da una o più 
famiglie; 
- l’elevata concentrazione proprietaria e il basso numero di imprese quotate 
confermano la forte ostilità delle medie imprese italiane all’allargamento 
della proprietà a terzi. 
Circa quest’ultimo punto Nardi (2008) si focalizzando oltre che sull’Italia anche 
sull’Inghilterra, in considerazione della fusione delle due società di gestione dei mercati 
La corporate governance: teoria ed evidenza empirica 
93 
 
mobiliari (Borsa Italiana e London Stock Exchange). L’autore studia le dinamiche 
finanziarie delle PMI valutando la possibilità di utilizzare i mercati alternativi dei capitali, i 
Multilateral Trading Facilities, come nuova opportunità di sviluppo per le PMI italiane che, 
avendo una composizione del passivo fortemente sbilanciata verso l’indebitamento, 
hanno bisogno di agire per evitare ulteriori aggravamenti della una struttura finanziaria15.  
Rimandando all’articolo per una rassegna approfondita delle caratteristiche del MAC e 
differenze di questo con l’inglese AIM, in questa sede è sufficiente evidenziare che a 
gennaio 2008 è stato istituito l’italiano Mercato Alternativo del Capitale (MAC) con gli 
obiettivi principali di fornire agli imprenditori delle PMI un sentiero facilitato di accesso al 
capitale, di coadiuvare l’incontro tra imprese, istituzioni finanziarie e associazioni attive 
sul territorio, contribuire al potenziamento dell’economia italiana proponendo alle realtà 
che formano la maggior parte del tessuto industriale italiano una vetrina per “ingolosire il 
mondo degli investitori istituzionali” (Nardi, 2008). Nonostante l’esistenza in Italia di un 
ampio bacino di PMI intenzionate a trasformare, nel breve periodo, la propria attività a 
livello qualitativo e dimensionale e che hanno quindi necessità di finanziare in modo 
veloce, efficiente e duraturo i loro progetti di investimento e nonostante la forza 
propulsiva posta dietro la nascita della nuova realtà e la valenza strategica che riveste, il 
MAC non sembra aver suscitato una reazione commisurata alle attese, in quanto secondo 
le PMI manca la certezza che il sistema funzioni in modo efficace ed efficiente nel tempo. 
Uno studio più recente della struttura finanziaria delle PMI italiane è quello di 
Chiesa, Palmucci e Pirocchi (2009) secondo il quale: 
- le PMI italiane si caratterizzano tradizionalmente dall’uso prevalente di 
capitale di debito nella copertura del fabbisogno finanziario esterno, come 
confermato anche dai dati della Banca d’Italia (2006), secondo i quali i debiti 
bancari rappresentano circa il 27,4% del totale delle passività delle imprese 
non finanziarie e l’85,7% dei loro debiti finanziari; 
- hanno, di conseguenza al punto precedente, una struttura finanziaria 
composta nella maggior parte dei casi dal debito bancario e dal capitale dei 
soci fondatori dall’altra; 
- presentano difficoltà ad intraprendere un percorso di crescita dimensionale 
simile a quello che avviene negli altri paesi industrializzati soprattutto quelli 
anglosassoni, come dimostrato dalla  peculiarità del nostro tessuto 
imprenditoriale ovvero dalla presenza di imprese di dimensioni esigue e a 
proprietà concentrata; 
                                          
15 Fino al 2007/inizio 2008, le PMI italiane intenzionate ad aprire il capitale proprio avevano due 
alternative principali: quotare i titoli su Expandi (mercato regolamento di Borsa Italiana ad esse 
dedicato) o cedere una quota di capitale a fondo di private equity. L’esigenza di avere varie 
alternative di finanziamento ha portato al concepimento di mercati destinati alla negoziazione di 
titoli emessi da PMI, i Secondi Mercati (che, per le ridotte dimensioni delle società i cui titoli sono 
emessi, si collocano ad un livello inferiore rispetto ai mercati principali), ma per la perdurante 
assenza di questi mercati nel panorama borsistico italiano, le PMI dovevano rivolgersi ai secondi 
mercati esteri, tra i principali: AIM, Nouveau Marchè, Nasdaq e Neuer Market). 
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- nella struttura finanziaria c’è una rilevanza primaria del debito sottoscritto 
con intermediari di emanazione bancaria. Il ruolo assunto dai mercati 
finanziari invece è del tutto marginale rispetto al finanziamento delle imprese 
e alla riallocazione degli assetti proprietari aziendali; 
- la prevalente presenza di indebitamento bancario si verifica in conseguenza 
di diverse motivazioni, tra le principali vi è la risoluzione di problemi di 
asimmetria informativa ex post ovvero il vantaggio informativo degli insider 
rispetto agli ousider dell’impresa riguardo l’osservabilità e la verificabilità del 
risultato alla data finale (nel momento della realizzazione del risultato finale 
del progetto/strategia d’impresa). Infatti una volta che il debitore ha onorato 
il suo prestito non c’è ragione di accertare l’effettivo valore del risultato, che 
verrà accertato solo in caso di insolvenza. Altra motivazione è il fatto che il 
sistema italiano è bank-based nel quale si riscontra solitamente una 
tendenza a instaurare un rapporto banca-impresa di lunga durata e stabile 
nel tempo così che le banche riescano a sfruttare appieno il loro potenziale 
vantaggio informativo. Di conseguenza la forte integrazione tra sistema 
imprenditoriale e sistema bancario si ripercuote sul grado di indebitamento 
complessivo delle imprese; 
- il ricorso eccezionale al credito bancario come componente principale 
dell’aggregato di bilancio dei debiti finanziari è in sostanziale crescita 
(Relazione Annuale Banca d’Italia, 2008); 
- tra le tipologie di contratti di prestito più utilizzate, l’utilizzo di forme di 
credito a breve  e a medio-lungo termine risulta essere massiccio; 
- una forma di finanziamento a breve termine ricorrente è rappresentata dai 
crediti commerciali. Questa forma di finanziamento è cruciale, anche se 
piuttosto costosa, in quanto utilizzabile anche durante le fasi di restrizione 
del credito bancario (Biais e Gollier, 1997) e di conseguenza importante per 
le imprese che si contraddistinguono per l’utilizzo delle linee di fido, per una 
maggiore onerosità del debito e che rischiano di subire fenomeni di 
razionamento da parte del sistema bancario (Finaldi, Russo e Leva, 2004); 
- l’emissione di corporate bonds rappresenta un canale di finanziamento 
marginale: il ricorso allo strumento obbligazionario è una prerogativa quasi 
esclusiva delle grandi società quotate ed anche quest’ultime ne fanno uso 
con frequenza irregolare e per importi solo alcune volte rilevanti; 
- le società appartenenti allo stesso gruppo dell’impresa che ha bisogno di 
finanziarsi sono spesso gli unici soggetti terzi rispetto al sistema bancario 
che sostengono gli investimenti e la crescita; 
- di conseguenza Chiesa et al. sono concordi con studi precedenti 
nell’affermare la scarsa articolazione e rilevanza del capitale di rischio (Di 
Majo et al., 2005; Capitalia, AIFI 2004 e 2006; Caselli, 2007). 
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Circa la struttura finanziaria delle imprese italiane di dimensioni maggiori, si 
riportano di seguito le principali conclusioni dello studio di Venanzi (1999): 
- minore indebitamento per le imprese con maggiori cash flow; 
- minore indebitamento per le imprese dove è maggiore l’asimmetria 
informativa del finanziatore esterno sulla qualità dell’impresa; 
- imprese con maggiore attivo tangibile sono meno indebitate, al contrario di 
quanto ci si aspetterebbe considerando la natura di garanzia del debito che 
l’attivo tangibile svolge e per i minori costi di agenzia del debito che ne 
derivano; 
- il grado di asset specificity  spinge ad un minore indebitamento; 
- la determinante fiscale non sembra rilevante; 
- legame negativo tra leverage e payout e positivo tra leverage e crescita; 
- il costo dell’indebitamento dipende dai tassi di mercato, dalla dimensione 
media dell’impresa del settore, dal rischio misurato come variabilità della 
redditività operativa, dalla qualità del debito e dalle prospettive future di 
redditività, dai costi di fallimento e dal fattore fiscale; 
- l’equilibrio, considerando la scadenza, tra fonti ed impieghi riduce il rischio di 
asset substitution. 
Successivamente Venanzi (2003) analizza un campione di imprese capogruppo 
operative di grandi dimensioni. Tali caratteristiche permettono di eliminare il rischio che 
la struttura finanziaria osservata non sia quella voluta dall’impresa, in quanto la grande 
impresa e la struttura a gruppo consentono di eliminare o minimizzare la rilevanza di 
vincoli all’indebitamento, che si potrebbero avere in presenza di razionamento del credito, 
dove il rapporto di indebitamento rilevato empiricamente è spesso il minimo tra il livello 
programmato dall’impresa e il livello massimo ottenibile. 
Tra le principali conclusioni: 
- il rapporto di indebitamento è mantenuto stabile nel tempo e su valori medi 
del comparto settoriale; 
- le imprese del campione si finanziano preferibilmente con fonti provenienti 
dalla gestione operativa corrente e successivamente, in caso di necessità di 
una fonte esterna, tramite debito; 
- quando l’esposizione verso il sistema bancario aumenta, le imprese 
diversificano i loro finanziatori e moltiplicano i rapporti di fido; 
- l’indebitamento infragruppo è in parte sostituito dall’indebitamento 
finanziario esterno; 
- le imprese più diversificate e con donne nel CdA sono maggiormente 
indebitate: prevale quindi la maggiore avverse al rischio da parte del 
management; 
- la determinante fiscale ha ridotta rilevanza, mentre risultano rilevanti il 
rischio operativo ed i costi e probabilità di fallimento che ne derivano. 
L’indebitamento è più contenuto nei settori in cui sono maggiori la specificità 
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dell’attivo, l’unicità del prodotto, il peso degli intangibles, il grado di leva 
operativa e di integrazione verticale della struttura; 
- le condizioni esogene del mercato finanziali quali l’inflazione, il ciclo, il tasso 
sugli impieghi e la dinamica dei corsi azionari non sembrano influenzare le 
scelte riguardo all’indebitamento. 
Infine lo studio di Venanzi (2003) riguardante una survey su un campione di 
direttori finanziari di imprese italiane di diverse dimensioni  e settori ha come principali 
risultati: 
- la fonte di gran lunga preferita è l’autofinanziamento, mentre per quanto 
riguarda le fonti esterne, il debito è quelle più adatta e che segue in modo 
più diretto ed immediato la dinamica finanziaria; 
- le considerazioni riguardanti le asimmetrie informative e la teoria dei segnali 
sembrano non essere dimostrate in quanto le reazioni del mercato ipotizzate 
o attese dai decisori a seguito delle diverse emissioni sembrano essere 
confuse e contraddittorie; 
- la leva media di settore non sembra essere un benchmark significativo, 
mentre lo è il settore di appartenenza che sembra essere il discriminante per 
la strategia scelta; 
- il legame positivo tra leverage e grado di diversificazione: le imprese più 
diversificate sono quelle maggiormente indebitate. 
 
Capitolo 2 
L’investimento istituzionale nel capitale di rischio 
 
2.1 Definizione, modalità di intervento, classificazioni e motivazioni 
Lo studio del ruolo degli investitori istituzionali nell’ambito della corporate 
governance si è sviluppato successivamente in letteratura e rimane un tema ancora poco 
analizzato, soprattutto in alcuni Paesi europei dove i mercati finanziari sono meno 
sviluppati, ma che sta attirando sempre più l’attenzione di studiosi finanziari a causa della 
diffusione di operatori specializzati negli investimenti e del crescente impiego, da parte 
delle imprese, di forme di finanziamento alternative al classico indebitamento, con il 
conseguente incremento dell’importanza e del peso del ruolo degli investitori istituzionali 
nelle decisioni aziendali e nei mercati (Rija, 2006). 
  Per investimento istituzionale nel capitale di rischio (definito nella sua globalità 
attività di private equity) si intende l’apporto di risorse finanziarie da parte di operatori 
specializzati, sotto forma di partecipazione al capitale di rischio o di sottoscrizione di titoli 
obbligazionari convertibili in azioni, in imprese in genere non quotate, dotate di progetti 
con elevate prospettive in termini di crescita e redditività e quindi dotate di un forte 
potenziale di sviluppo, per un periodo di medio e lungo termine (Rija, 2006; Gervasoni, 
2007). Congiuntamente ai mezzi finanziari, l’investitore istituzionale offre esperienze 
professionali, competenze tecniche e manageriali, nonché una rete di contatti con altri 
investitori ed istituzioni finanziarie. Al fine di partecipare alle scelte strategiche e svolgere 
un ruolo attivo all’interno dell’impresa, gli investitori esigono ruoli dirigenziali o un seggio 
nel Consiglio di Amministrazione, essendo la loro remunerazione del capitale investito 
legata all’andamento della gestione dell’impresa, ovvero ai suoi successi o fallimenti (Rija, 
2006). 
Infatti l’obiettivo dell’investitore istituzionale è quello di realizzare, nel medio 
termine, un importante guadagno di capitale (capital gain) attraverso la cessione della 
partecipazione acquisita, ovvero l’incremento del valore della partecipazione che si è 
avuto dal momento dell’assunzione della partecipazione a quello della cessione e della 
monetizzazione della stessa. L’obiettivo è quindi quello di selezionare le iniziative 
imprenditoriali vincenti, che consentano di realizzare un guadagno elevato nel medio 
termine e si attua attraverso l’offerta sia di capitali “pazienti”, indispensabili per 
fronteggiare le esigenze di crescita dimensionale, sia fornendo anche assistenza e 
competenze specializzate nelle fasi più delicate della vita di un’impresa, come l’avvio, la 
ristrutturazione fino alla quotazione in Borsa (svolgendo un’attività di auditing) e lo 
smobilizzo, che costituisce la parte finale della sequenza del processo di investimento, 
rappresenta una fase estremamente rilevante e delicata (Sciandra, 2007). Quindi 
l’investitore istituzionale nel capitale di rischio può essere visto come un socio 
temporaneo (Ferrara, 2006), anche se di medio-lungo termine, e come tale dovrà cedere 
la partecipazione acquisita per realizzare il proprio obiettivo. Di conseguenza 
l’investimento istituzionale nel capitale di rischio o private equity (PE) rappresenta una 
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forma intermedia di capitale di rischio che, in linea di principio, si presenta adeguata a 
favorire l’apertura graduale della compagine societaria, aggirando le tradizionali 
resistenze nei confronti della diluizione della proprietà, e a sostenere progetti 
imprenditoriali innovativi (Bottazzi e Da Rin, 2004). 
Occorre notare che è vero che l’investitore nel capitale di rischio investe 
nell’impresa ma, a differenza delle banche le quali nel caso in cui l’impresa non riesca a 
restituire i capitali e rimborsare il prestito possono rivalersi sull’attivo aziendale, non 
chiede garanzie, ma si accolla una parte del rischio di impresa come gli altri azionisti. 
L’investitore quindi, condividendo con l’imprenditore e gli altri proprietari l’incremento di 
valore della partecipazione, farà di tutto per aiutare la crescita dell’impresa, mentre le 
banche, d’altra parte, in qualità di semplici fornitori di capitale di debito, non sono 
direttamente interessate alla creazione di valore dell’impresa, ma solo alla solvibilità 
finanziaria (Galeri, 2008). Infatti, a conferma di ciò, il tratto comune nelle varie tipologie 
di operazioni svolte dagli investitori istituzionali è la possibilità per quest’ultimi di 
esercitare un intenso controllo sulle decisioni dell’imprenditore, così come il fatto che 
spesso investono nell’impresa inizialmente acquisendo una partecipazione nel capitale, 
ma le successive erogazioni di fondi sono generalmente subordinate al raggiungimento di 
obiettivi prefissati; inoltre frequenti sono alcune caratteristiche contrattuali specifiche 
quali il diritto di nominare dei propri rappresentanti nel Consiglio di Amministrazione, la 
presenza di diritti di veto e di clausole di non competizione (Bentivogli et al., 2009). 
In generale, si può affermare che il buon esito dell’intervento è determinato dalla 
capacità dell’investitore di contribuire a creare nell’impresa una stabilizzata attitudine a 
generare flussi di cassa che offrano una congrua remunerazione del capitale 
complessivamente investito (Ferrara, 2006); ciò si traduce nella capacità dell’impresa di 
creare valore1 generando così, nella maggior parte dei casi, ricchezza anche per l’intero 
tessuto economico ed imprenditoriale del paese (Galeri, 2008). 
 
2.1.1 La scelta della target 
Nello studio di Badunenko et al. (2009) si giunge alla conclusione che gli 
investitori di PE si distinguono come tipologia separata di investitori poiché la loro attività 
è guidata da differenti motivazioni rispetto agli investitori finanziari non PE. 
In particolare nell’analisi delle determinanti dell’attività di PE si tende ad 
affrontare due macro congetture contrastanti circa le motivazioni degli investitori di PE: 
investire per ragioni di pura ricerca di rendita ed investire di conseguenza ad una 
preventiva individuazione della possibilità di aggiungere valore alla società. 
Studi precedenti sulle determinanti degli investimenti di PE, soprattutto quelli 
cross-country, a causa dei dati finanziari e relativi alla proprietà aziendale largamente 
mancanti, si sono focalizzati su analisi meramente qualitative (ad esempio Thompson e 
                                          
1 Intenso come il perpetuare, in un determinato orizzonte temporale, di rendimenti superiori al 
costo del capitale complessivamente investito. 
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Wright, 1995) o hanno analizzato solo particolari aspetti della decisione di investimento 
(ad esempio Opler e Titman, 1993). Inoltre l’analisi dell’attività delle imprese di PE si è 
limitata al mercato USA e alle imprese quotate quali imprese target ed in quest'ultimo 
caso i driver significativi per l'investimento sono spesso indirettamente ridisegnati per 
mezzo di event study (ad esempio Achleitner et al., 2008).  
Premettendo quindi che future ricerche dovrebbero approfondire e studiare le 
determinanti dell’attività di PE (inerenti ad investimento ed uscita) in Europa, in questo 
paragrafo si effettua il tentativo della sistematizzazione delle diverse motivazioni e dei 
fattori che influenzano l’attività degli investitori istituzionali ed il loro orientamento circa la 
scelta delle target, basandosi sull’attuale stato dell’arte europeo. 
Di solito le ragioni dell’investitore di PE sono riconducibili alla realizzazione di 
opportunità di guadagno rimuovendo un regime di corporate governance che lavora male 
e quando si parla di motivazioni, e dei relativi fattori che le influenzano, circa 
l’investimento da parte di investitori istituzionali si fa riferimento alle motivazioni che 
spingono questi operatori verso l’acquisto di quote di capitale azionario. In realtà si 
tralasciano frequentemente quelle relative all’uscita dei PE dalla compagnie azionaria e 
dall’impresa in quanto, in accordo con la definizione del suo modello di business, il PE è 
presente in una società solo per un periodo limitato e quindi le ragioni della sua uscita 
sono chiaramente connesse alla decisione di entrata. 
Fondamentalmente ci si aspetta che i gestori del fondo di PE escano dall’impresa se 
hanno ragioni per credere che “il lavoro per cui sono venuti è stato svolto” o che la 
chance di raggiungere i loro obiettivi è svanita (Badunenko et al., 2009). 
In generale, i fattori comportamentali che la letteratura individua come influenti 
nell’attività delle imprese di PE nei paesi europei sono riconducibili alla proprietà e 
controllo nell’impresa target; la sua capacità di debito e di equity; la sua maturità; il suo 
management; lo sviluppo finanziario del paese nel quale opera la target. 
1. Proprietà e controllo 
Berle e Means (1932), sollevando per primi la questione della separazione tra 
proprietà e controllo, sottolinearono che la dispersione azionaria creava nei singoli 
azionisti l’incentivi al free ride circa l’intensità del controllo, con il risultato che 
quest’ultimo non si verificava ed il management perseguiva tutti gli obiettivi 
personali a discapito degli azionisti (Manne, 1965; Williamson, 1967). 
In linea con queste argomentazioni, gli investitori attivi acquistano una quota 
azionaria abbastanza grande per coprire i costi del controllo e combinano il deal ad 
una considerevole partecipazione del management alla proprietà dell’imprese, il tutto 
per ristabilire l’unità della proprietà e del controllo. 
La proprietà dispersa segnala la possibilità per gli investitori di PE di guadagnare alti 
rendimenti (Jensen, 1986), ma se c’è la presenza di azionisti potenti ed influenti ciò 
segnala agli investitori di PE che il potenziale per la creazione di valore è basso. 
Inoltre la presenza di investitori finanziari non PE, che con molta probabilità sono le 
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banche, potrebbe implicare una buona performance ed un basso rischio, ma anche 
una mancanza di opportunità per i PE. D’altra parte però l’incapacità del PE di 
acquisire il controllo dell’impresa e quindi di gestire le risorse aziendali della target a 
proprio piacimento potrebbero costituire un deterrente ed allontanare l’investimento 
di PE. Infatti le imprese di PE investiranno con una probabilità più bassa se l’impresa 
target ha già un blocco di maggioranza e tenteranno di lasciare l’impresa se il 
controllo non può essere raggiunto (Badunenko et al., 2009). 
 
2. Management 
Spesso si sostiene che gli investitori PE ristrutturino il mercato del controllo 
societario e portino nuove competenze manageriali nella società target (Wruck, 
2008), infatti essi investono quando vedono la possibilità di migliorare il 
management e l’efficienza della target, anche se alcuni studi non sono d’accordo con 
tali conclusioni, quale il recente articolo di di Badunenko et al. (2009) secondo cui gli 
investitori PE non sembrano curarsi molto circa il management della società, anche 
se poi affermano che quando i PE lasciano la target la produttività del lavoro 
migliora ed è più grande. 
Inoltre, poiché di solito sono nelle imprese per un periodo di tempo relativamente 
breve, gli investitori PE cercano di trovare un equilibrio tra miglioramenti di lungo e 
di breve termine. Ad esempio Williamson (1967) e Jensen (1986) considerano 
l’eccesso di free cash flow come complementare di una capitalizzazione elevata e 
come un ulteriore segno di una debole corporate governance dell’impresa. Tenendo 
conto dello scarso servizio del debito, il management gode di un’ampia discrezione 
nello spendere denaro in progetti poco redditizi (Opler et al., 1999; Lehn e Poulsen, 
1989). Gli investitori PE individuano quali target le imprese in cui riconoscono il 
potenziare per porre fine a queste pratiche di spreco di risorse aziendale 
ristrutturando finanziariamente l’impresa ed avviando un modello di business che 
genererà una crescita maggiormente redditizia. Comunque la percezione comune 
dell’investimento PE in imprese mature è differente. L’individuazione di target "cash 
cows" è attribuita al fatto che la liquidità generata può essere utilizzata sia per 
acquistare azioni sul mercato che per pagare dividendi agli azionisti di grandi 
dimensioni, entrambe permetterebbero un rapido ammortamento ed un alto ritorno 
dell’investimento di PE. 
Indicatori dell’orientamento al breve periodo del management dell’impresa quali la 
corrente produttività del lavoro o il rendimento possono indicare le possibilità degli 
investitori di PE nel trasferire ricchezza dai dipendenti agli azionisti o strappare loro 
dei benefici di profitto (Betzer, 2006). Imprese con una rapida crescita stanno 
diventando uno dei catalizzatori degli investimenti di PE a causa del loro potenziale 
per soddisfare gli interessi finanziari del PE.  
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3. Capacità di debito 
L’abilità dei fondi di PE di raccogliere una grande quantità di capitale di debito, oltre 
all’equity, per l’acquisizione dell’impresa target ha avuto una forte influenza nella 
promozione dell’immagine negativa dell’investitore finanziario in molti paesi europei. 
Il rapporto di indebitamento, però, gioca una parte fondamentale nel management 
aziendale come affermato da Jensen (1986), che descrive l’elevato rapporto di 
indebitamento come la strategia del bastone e della carota. Da una parte infatti 
permette un’alta concentrazione di quota azionaria e un’alta partecipazione al 
management, garantendo così alti incentivi di performance; dall’altra parte l’elevato 
debito e la relativa  minaccia di perdere rapidamente la loro posizione a causa della 
scarsa distanza dal default sono assimilabili ad un rigido meccanismo sanzionatorio. 
In questo senso le imprese che sono altamente capitalizzate indicano un debole e 
basso livello del controllo del lavoro manageriale, inoltre queste lasciano un po’ da 
parte il risparmio sulle imposte aziendali. Negli anni in cui si ha un premio per il 
rischio sufficientemente basso, l’effetto leverage potrebbe garantire un immediato 
incremento del rendimento degli azionisti, riorganizzando anche la struttura del 
capitale (The Economist, 2006).  
Il debito può servire quindi come dispositivo di controllo e mezzo per realizzare un 
risparmio fiscale ed  un ritorno per gli azionisti maggiori; questo potente dispositivo 
ha anche implicazioni per porre fine al coinvolgimento della società di PE con 
conseguenze negative per l'impresa, come avviene ad esempio quando, dopo 
diverse tornate di distribuzione del capitale proprio esistente per se stessi in quanto 
azionisti, gli investitori istituzionali lasciano l'impresa gravata dal pagamento di 
debito ed interessi e che dovrà vendere i propri beni. Inoltre i rapporti di 
finanziamento già accesi dalla target influenzano la scelta dell’investitore istituzionale 
di investire o meno nell’impresa, infatti si dimostra che imprese target con vincoli 
finanziari importanti e rischiosi hanno minori chances di ricevere investimenti di PE 
(Badunenko et al., 2009).  
 
4. Maturità 
Vincoli finanziari e di rischio delle imprese presentano vantaggi e svantaggi 
nell’attrarre investitori PE. 
Piccole società e imprese non quotate gestite da famiglie sono spesso considerate 
opache e non trasparenti dai potenziale azionisti o fornitori di capitali. Informazione 
asimmetrica tra impresa e investitori ed il moral hazard conduce al razionamento da 
parte degli istituti di credito e fornitori di capitali (Bester, 1985) o da parte del 
mercato dei capitali, se la società è quotata in un segmento del mercato azionario 
illiquido (Wright et al., 2006). Dall’altra parte Almeida et al. (2004) sostengono che 
imprese vincolate finanziariamente risparmiano elevati flussi di cassa per assicurarsi 
da carenze di liquidità, se progetti con valori attuali netti positivi dovessero essere 
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finanziati; gli autori infatti trovano che imprese americane che si trovano nel quartile 
inferiore della distribuzione dimensionale effettivamente accumulano liquidità, 
mentre le grandi imprese si astengono spesso dal farlo. Anche Baum et al. (2008) 
mostrano che imprese europee che si trovano nel quartile inferiore della 
distribuzione dimensionale hanno anche riserve di contanti derivanti dai flussi di 
cassa; inoltre sostengono che la grandezza della scorta di liquidità dipende dalla 
struttura finanziaria e dallo sviluppo del Paese. Un mercato dei capitali azionari poco 
funzionante può facilitare il livello di costrizione finanziaria ed inoltre un’iniezione di 
equity addizionale potrebbe migliorare la struttura del capitale di queste imprese.  
La relazione stretta spesso osservata delle imprese di PE, in particolare degli 
specialisti di BO, con il settore bancario può anche consentire agli investitori PE di 
attivare ulteriori capitali di debito più facilmente. 
È abbastanza improbabile che le società rischiose raccolgano capitale  di credito dal 
mercato dei capitali (The Economist, 2009a) e, dato che il rischio viene spesso 
misurato dalla probabilità di default (PD) dell’impresa e che le banche non hanno 
intenzione di concedere credito ad una società una volta che questa superi una certa 
soglia di PD, l’unica via percorribile da un’impresa rischiosa per poter ottenere 
capitali è quelle dagli investitori istituzionali quali i fondi di PE. Questi ultimi hanno 
acquisito una certa reputazione nell’essere degli specialisti nel turnaround di una 
società (Thompson e Wright, 1995). 
Tuttavia, se l'immagine negativa degli investitori PE fosse vera, dovrebbe verificarsi 
un impegno dei PE in imprese per condurle dall’essere società mature, non vincolate 
finanziariamente e non rischiose, in uno stato pessimo e l'uscita dovrebbe essere 
influenzata positivamente da queste caratteristiche. 
Occorre però accennare al fatto che, se da una parte le imprese mature possono 
attirare investitori istituzionali, queste essendo in una fase di stasi non presentano 
opportunità di crescita che “fanno gola” ad una gran parte di PE. 
Si possono racchiudere le motivazioni fin qui elencate, che influenzano 
l’attività degli investitori istituzionali spingendoli o meno all’investimento nelle 
imprese selezionate, in quei motivi che sono alla base e che fanno da input a 
possibili ristrutturazioni effettuate nelle target attraverso quella che Jensen (1989) 
chiama ingegneria finanziaria, operativa e di governance. L'ingegneria finanziaria 
(financial engineering) si verifica quando non solo le società di PE richiedono nuovo 
management per ottenere cospicui investimenti in azienda, ma rendono anche i loro 
investimenti illiquidi fino alla vendita o alla valutazione dell’impresa (Kaplan e 
Strömberg, 2009); l’ingegneria di governance (governance engineering) si riferisce al 
coinvolgimento diretto nel CdA da parte degli investitori privati. L’ingegneria 
operativa (operational engineering), invece, descrive la creazione di valore da parte 
delle imprese di PE spesso in conseguenza alla loro profonda conoscenza operativa, 
industriale e settoriale (Kaplan e Strömberg, 2009; Kaplan e Strönberg 2008; Chew 
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2007); infatti con il loro grado di specializzazione, le società di PE sono in grado di 
sviluppare competenze nel riposizionamento, miglioramenti della produttività e le 
tattiche di ristrutturazione che possono essere più efficaci in particolari condizioni 
ambientali. 
 
5. Sviluppo finanziario del Paese nel quale opera la target 
Una parte sostanziosa della ricerca che investiga le caratteristiche dei sistemi 
finanziari si è occupata di come gli attributi dell’economia influenzano gli investitori 
istituzionali (Johnson et al., 2010). Tra gli altri, Doidge et al. (2007) sostengono che 
gli investitori istituzionali investono più facilmente in Paesi con una maggiore 
protezione legale per azionisti e con più alti livelli di sviluppo economico e 
finanziario; inoltre Rueda-Sabater (2000) sostiene che la presenza di investitori nel 
capitale di rischio è dovuta in molti casi al miglioramento della governance e 
trasparenza nei mercati più sviluppati, indicando chiaramente che le economie in via 
di sviluppo possono aumentare il portafoglio di investimenti esteri, migliorando la 
corporate governance. Quindi per gli investitori istituzionali la trasparenza e la 
protezione legale possono far passare in secondo piano, in una certa misura, i ritorni 
potenziali. 
Entrando nello specifico dei sistemi finanziari, Black e Gilson (1998) suggeriscono 
che la tipologia di sistema finanziario bank-based  non sono in grado di sviluppare 
un efficace settore di PE poiché hanno mercati azionari sottosviluppati che non 
riescono a fornire un efficiente canale di uscita.  
Tuttavia, questa conclusione da parte del lato dell'offerta non potrebbe essere 
mantenuta dal diverso punto di vista della domanda. Infatti l’equity permette alle 
imprese di assicurarsi contro i rischi relativi a liquidità ed entrate. Questa modalità 
finanziaria è anche un "apriporta"per il capitale di debito. Con una bassa importanza 
del mercato dei capitali nel sistema finanziario di un Paese, l’investimento al di fuori 
del mercato dei capitali sta diventando sempre più importante in quanto la possibile 
esistenza di un gap nel capitale azionario aziendale potrebbe essere colmata da 
questo tipo di finanziamento.  
I fondi di PE sono quindi una delle poche fonti disponibili per reperire equity in caso 
di scarso sviluppo dei mercati finanziari classici e di conseguenza il capitale 
istituzionale al di fuori del mercato azionario potrebbe, in teoria, almeno in parte 
compensare la carenza di capitale proprio pubblico. 
Poiché lo sviluppo finanziario di un Paese è una proxy dell’ambiente nel quale 
dovrebbe operare l’impresa di PE, questo potrebbe essere un driver positivo per 
l’attività di PE vista in senso ampio, ad esempio potrebbe essere importante sia per 
l’entrata che l’uscita del PE. 
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2.1.2 Il processo di investimento  
Una volta selezionata l’impresa su cui investire e dopo aver effettuato il deal, in 
linea generale l’investitore partecipa alle scelte strategiche dell’impresa, intervenendo 
sulle decisioni di investimento più significative e sulle decisioni che possono modificare la 
combinazione prodotto/mercato/tecnologia su cui si basa l’azienda; spesso lascia 
all’imprenditore o al gruppo dirigente la piena autonomia nella gestione operativa 
quotidiana, richiedendo però, nel rapporto con l’imprenditore, la disponibilità ad un 
colloquio leale e costruttivo ed una totale trasparenza, nell’interesse dello sviluppo 
aziendale. 
L’apertura del capitale dell’impresa ad un investitore istituzionale determina 
quindi una serie di cambiamenti importanti: per raggiungere il suo obiettivo l’investitore si 
muoverà nella direzione che permette di aumentare la trasparenza e la qualità nella 
comunicazione dell’impresa, di professionalizzarne la gestione e l’organizzazione, cercherà 
di introdurre o evolvere sistemi di pianificazione e controllo e di monitoraggio dei risultati 
aziendali attraverso sistemi di budgeting e di controllo di gestione, di realizzare una 
maggiore revisione del bilancio, il tutto per incrementare la performance dell’impresa. 
Di conseguenza si può notare che oltre a vantaggi economici e finanziari, l’intervento di 
un investitore istituzionale apporta anche vantaggi non finanziari, quali ad esempio: 
- la spinta e la contribuzione alla realizzazione di una gestione più professionale e 
manageriale, anche grazie alla maggiore capacità di attrarre management capace 
ed esperto 
- il disegno e perseguimento di una strategia di sviluppo aziendale, sfruttando le 
occasioni di crescita esterna, attraverso acquisizioni, fusioni, joint-venture  
- una maggiore funzionalità della compagine sociale, che facilita anche la eventuale 
liquidazione dei soci che non sono più interessati a partecipare all’impresa, senza 
drenare troppe risorse dell’impresa 
- una crescita del potere contrattuale  ed un miglioramento dell’immagine 
dell’impresa nei confronti delle banche e del mercato finanziario grazie alla 
presenza dell’investitore come azionista di rilievo, con conseguente possibile 
incremento dell’affidabilità finanziaria dell’impresa e agevolazione nel reperimento 
di finanziamenti 
- considerando che i canali di finanziamento nel capitale di rischio sono aumentati 
qualitativamente e quantitativamente rispetto al passato e gli investitori istituzionali 
sono sempre più specializzati, l’impresa potrà ottenere vantaggi non solo dal 
rapporto con il finanziatore, ma anche dalla rete di cui esso fa parte (Rija, 2006). 
Infatti l’investitore istituzionale mette a disposizione dell'impresa il suo network, 
ovvero l'insieme delle relazioni e dei contatti che l’investitore istituzionale ha negli 
anni accumulato, relazioni di tipo sia finanziario quali le relazioni instaurate con 
banche, società di intermediazione mobiliare, società di intermediazione finanziaria, 
altri investitori istituzionali o con la casa madre e le filiali estere, che di tipo reale 
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ovvero relazioni basate sui rapporti intercorsi con altre imprese partecipate da tutto 
il gruppo che stimolano la collaborazione tra di loro. 
La presenza di vantaggi non solo economici è quindi uno dei motivi che fanno 
propendere le imprese, specialmente quelle in via di sviluppo, verso il finanziamento 
tramite capitale di rischio insieme al fatto che l’equity ha una stabilità pressoché assoluta 
in quanto per definizione è vincolato all’impresa per una durata illimitata e non ha obbligo 
formale di remunerazione e di rimborso, trattandosi di capitale a remunerazione variabile 
e a tutela patrimoniale residuale (Rija, 2006). 
Poiché le imprese che si stanno sviluppando hanno un valore dell’attivo che è costituito e 
dipende dalle opzioni di sviluppo e quindi dalla possibilità di futuri investimenti di cui a 
priori non è nota la convenienza e l’entità del valore, non sono in grado di utilizzare gli 
strumenti classici di debito2, ma possono procedere alla realizzazione dei loro progetti 
mediante la raccolta di capitali di rischio per la crescita (Buffetti, 1985). Inoltre occorre 
precisare che le esigenze e le problematiche del finanziamento dello sviluppo dell’impresa 
si modificano e si evolvono in funzione dello stadio del ciclo di vita in cui si colloca infatti 
oltre al semplice fabbisogno finanziario, tutte le altre problematiche strategiche, 
organizzative e manageriali assumono un profilo diverso a seconda che l’impresa sia 
appena nata e dotata di poche persone ed in un mercato in via d’espansione o sia 
un’azienda consolidata che opera da tempo in un settore stagnante, con prodotti maturi 
(Rija, 2006).  
 
È naturale che le imprese richiedano forme di finanziamento differenti tra loro e 
specifiche in base alla posizione assunto nel classico schema del ciclo di vita delle imprese 
che si suddivide in quattro momenti successivi fondamentali: la nascita o early stage, la 
crescita e lo sviluppo, la maturità o fourth stage e il declino. 
La nascita si può suddividere in tre fasi:  
1a) la fase embrionale o seed stage si riferisce al concepimento della business idea, 
al conseguente studio e alla prima sperimentazione del progetto. I fabbisogni 
finanziari sono non molto elevati ed originati soprattutto da investimenti 
finalizzati a mettere a punto il progetto necessario per il nuovo prodotto o 
servizio e per dimostrare la sua validità tecnica, quindi di norma sono 
investimenti in ricerca e sviluppo, e sono tanto più elevati quanto maggiore è la 
complessità tecnica del nuovo prodotto e quanto più si allunga il processo di 
sperimentazione. In questa fase è quindi particolarmente difficile reperire capitale 
                                          
2 Il capitale di debito è rappresentato dall’insieme dei vincoli che gravano sull’impresa in 
conseguenza dei debiti contratti dalla stessa nei confronti dei finanziatori; vengono spesso distinti 
in debiti a breve termine, con scadenza inferiore all’anno, e debiti a medio-lungo termine, esigibili 
oltre l’esercizio successivo. Tra le caratteristiche principali del capitale di debito si sottolinea: 
l’obbligatorietà del rimborso, che deve avvenire in maniera predefinita, e la puntualità della 
remunerazione, che avviene generalmente sulla base di un tasso di interesse fisso o variabile 
pattuito contrattualmente (Giunta, 1996; Perrini, 1998). 
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di debito a causa delle scarse risorse patrimoniali da offrire a garanzia, in quanto 
esiste solo un’idea circa il nuovo prodotto o servizio da mettere sul mercato; 
1b) dopo aver svolto ricerche tecnologiche e studi di mercato si passa alla fase di 
avvio o start-up dell’attività produttiva, anche se non si ha la certezza totale della 
validità commerciale del prodotto o servizio. Il fabbisogno finanziario è maggiore 
rispetto alla fase precedente di sperimentazione e le problematiche sono più 
critiche in quanto occorre provvedere alla realizzazione di quanto necessario per 
realizzare e vendere il prodotto; in questa fase quindi i flussi di cassa sono 
negativi dato che le uscite monetarie che si sostengono sono spesso consistenti e 
si contrappongono a scarse entrate; 
1c) la prima fase di sviluppo o first stage è caratterizzata sia da notevoli incertezze 
riguardo la validità commerciale del prodotto sia da investimenti elevati in beni 
materiali ed immateriali necessari per dare avvio alla produzione ed entrare nel 
mercato. In questa fase il fabbisogno è sia in capitale circolante che in 
investimenti per supportare il successivo sviluppo, quindi il fabbisogno finanziario 
è consistente a causa dell’allargamento della capacità produttiva di tipo duraturo, 
ad alto rischio (e alta remuneratività nel caso in cui l’iniziativa imprenditoriale 
decolli e si consolidi con successo nel tempo). 
La crescita e lo sviluppo (expansion), condizioni sempre più spesso necessarie alla  
sopravvivenza dell’impresa, possono essere suddivide in due fasi: 
2a) la crescita accelerata o second stage dove, dopo aver studiato e approvato la 
validità della combinazione prodotto-mercato, si ha lo sviluppo della produzione e 
delle vendite, una crescita commerciale e la gestione inizia ad assorbire risorse 
tramite i fabbisogni di capitale circolante; 
2b) la fase di consolidamento dello sviluppo o third stage avviene dopo un’analisi 
approfondita e dettagliata delle opportunità che si offrono all’impresa per mezzo 
del lancio di nuovi prodotti, nel caso della strategia di diversificazione, della 
crescita di nuove strutture produttive, nel caso di crescita interna, o 
dell’espansione internazionale su nuovi mercati, acquisto di altre imprese 
esistenti e operanti, nel caso di crescita esterna. 
In generale i bisogni finanziari sono elevati, ma il rischio è più contenuto in 
quanto sono migliorate le capacità previsionali dell’impresa nei confronti del 
nuovo business e c’è una minore incertezza degli scenari futuri che il 
management deve essere in grado di gestire ed analizzare (Conca, 2001). 
Nella fase di maturità o fourth stage si osserva prima la crescita del tasso di sviluppo del 
fatturato di solito fino ad un livello massimo, la sua stabilizzazione per un periodo di 
tempo più o meno lungo ed infine la diminuzione. Una volta raggiunta il valore massimo 
di sviluppo, l’impresa cerca di mantenere la propria posizione attraverso una guerra dei 
prezzi o mediante in rinnovo del processo di sviluppo tramite differenziazione di prodotto 
o diversificazione produttiva. Sorge quindi il problema del reperimento dei fondi, anche se 
L’investimento istituzionale nel capitale di rischio 
 
 
 
107 
 
in modo meno pressante dato che i flussi di cassa sono in genere positivi grazie 
all’esperienza maturata, all’ottimizzazione della politica del circolante e all’aumento del 
tasso di rotazione del capitale investito per lo sfruttamento più razionale della  capacità 
produttiva. Inoltre data la stabilizzazione dei flussi di cassa, il consolidamento dell’attività 
e la conseguente riduzione del rischio, l’impresa può scegliere diverse alternative per 
reperire i fondi necessari, sia a titolo di capitale di rischio che di debito a seconda della 
propria struttura finanziaria obiettivo. 
L’ultima fase è il declino ovvero la caduta della redditività operativa, contrazione delle 
risorse finanziarie ed aumento del rischio da parte degli investitori. L’opportunità di 
rilanciare lo sviluppo dell’impresa è legata alla necessità di rivitalizzare il business o 
sostituirlo con operazioni di ristrutturazione e/o sviluppo aziendale; i bisogni finanziari da 
destinare alla generazione di nuovi settori d’attività dell’impresa sono ingenti e devono 
essere accompagnati da specifiche ed elevate competenze professionali. 
 
In tale ciclo di vita dell’impresa l’investimento istituzionale nel capitale di rischio si 
inserisce con le sue attività di venture capital e buy out: la prima si ha nella fase della 
nascita, in particolare nel seed stage e nello start up,3 nella seconda fase di crescita ed 
espansione e nell’ultima fase per quanto riguarda il replacement così come in questa fase 
si ha l’attività di buy out o buy in per quanto riguarda un possibile cambiamento e 
corporate restructuring. Infatti grazie alla diffusione di operatori specializzati negli 
investimenti in capitale di rischio, ovvero venture capitalist o private equity investors, 
sono aumentate le possibilità di crescita per le imprese cha da sole non riuscirebbero a 
sopravvivere nel mercato (Rija, 2006), spesso a causa non di una mancanza di idee 
industriali o commerciali valide, ma per insufficienti risorse necessarie a finanziare i 
progetti aziendali. 
Il parere della letteratura è unanime nel sostenere che quando si parla di proprietà 
esterna ovvero di equity detenuto da outsider durante le fasi di vita dell’impresa ci si 
riferisce a diversi investitori istituzionali. Nell’early stage la proprietà dell’impresa è spesso 
composta da una combinazione di investitori-fondatori e stretti collaboratori o business 
angels. Quest’ultimi sono investitori presenti soprattutto nella fase di early stage in 
quanto spesso arrivano in un momento in cui l’impresa è troppo piccola e rischiosa per 
fondi di private equity più formali (Prowse, 1998), mentre la forma di private equity 
spesso studiata è il venture capital (VC), investitori professionisti, spesso di medio-lungo 
termine, in equity rischioso e non quotato, che hanno come principale ricompensa il 
capital gain (Wright e Robbie, 1998).  
I venture capitalist forniscono strumenti finanziari e membri interni del CdA e 
forniscono servizi a valore aggiunto che altri attori quali consulenti, banche e altri membri 
indipendenti del CdA non sono capaci di fornire (Baker e Gompers, 2001); non hanno 
                                          
3 In Italia l’esperienza più significativa della presenza di un investitore istituzionale finanziario in 
una società in start-up successivamente quotata e con performance azionarie soddisfacenti è 
riconducibile a Tiscali, primo Internet Service Provider (Ferrara, 2006). 
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come obiettivo l’acquisizione del controllo e di sostituirsi all’imprenditore, ma quello di 
fornire all’impresa oltre ai finanziamenti un supporto gestionale e delle competenze ed 
esperienze manageriali e professionali. In questo modo l’impresa usufruisce di molti 
contatti utili sia di natura finanziaria che non e in ambito sia nazionale che internazionale 
(Rija, 2006). 
I venture capitalist, quindi, sono un classico esempio di investitore istituzionale: essi 
infatti governano le imprese controllando il flusso delle uscite di cassa e fornendo 
supervisione delle attività manageriali (Gompers, 1995); svolgono un processo di 
intermediazione finanziaria volto alla creazione e allo sviluppo di progetti imprenditoriali 
rischiosi attraverso l’apporto di capitale di rischio e l’implementazione del know-how 
manageriale nell’impresa oggetto dell’operazione (Gorman e Sahlman, 1989). Inoltre 
poichè le imprese giovani fanno molto affidamento sul denaro forniti dai venture 
capitalist, questi hanno un potere contrattuale particolarmente forte sui dirigenti 
(Zacharakis e Shepherd, 2001).  
Inoltre sia il seed financing che lo start-up financing4, essendo entrambi rientranti 
nell’early stage financing, tipologia di finanziamento a supporto della nascita dell’impresa 
e coincidente usualmente con l’attività di VC, sono dei tipi di interventi che implicano un 
elevato livello di rischio in quanto un’impresa in star-up non ha una storia. Il 
finanziamento costituisce perciò una scommessa da parte dell’investitore sulla bontà 
dell’idea e sulle capacità e volontà di affermazione dell’iniziativa, dimostrate 
dall’imprenditore attraverso il business plan5, le cui ipotesi sottostanti risultano comunque 
non facilmente sostenibili in quanto presente e passato non aiutano sicuramente nella 
valutazione. Infatti mancano solitamente i dati contabili consuntivi e la stessa assenza di 
“storia” limita la capacità di valutazione critica del business e dei dati prospettici che 
rappresentano di fatto la base per l’attribuzione di un valore all’investimento. In questo 
contesto, l’unica “certezza” deriva dalla storia personale delle persone coinvolte, che deve 
essere verificata attentamente attraverso un’approfondita analisi delle motivazioni e delle 
competenze nella specifica area di business e spesso in questo contesto l’investitore 
assume almeno transitoriamente una posizione di maggioranza, anche a causa della 
ridotta disponibilità di capitale da parte del nuovo imprenditore (Ferrara, 2006). 
                                          
4 Con il seed financing, in particolare, si indica il finanziamento dell’idea o della sperimentazione e 
quindi in questo stadio non esiste ancora l’impresa ma solo l’idea. Lo start-up financing 
rappresenta, invece, il finanziamento dell’avvio della nuova iniziativa imprenditoriale che parte dopo 
la conclusione della fase di sperimentazione del prodotto. È molto utile per stabilire la validità 
commerciale dell’idea ma richiede il sostenimento di molte spese relative alle ricerche di mercato e 
necessarie per individuare la reazione dei consumatori all’introduzione del prodotto; molte risorse 
finanziari sono anche richieste per organizzare l’attività produttiva, di marketing, di 
commercializzazione e di pubblicità del prodotto. Spesso con il termine start-up financing si indica il 
finanziamento alle imprese ad alto contenuto tecnologico (high tech) e quindi appartenenti a settori 
ad elevato tasso di crescita (Rija, 2006). 
5 L’aspirante imprenditore deve redigere il business plan al fine di formalizzare la business idea e 
richiedere il finanziamento per supportare i costi di sperimentazione e progettazione del prodotto 
(Rija, 2006). Il business plan deve esaltare i connotati distintivi dell’idea, evidenziare le potenzialità 
di mercato e le possibilità di ritorno dei flussi finanziari collegati. 
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Anche nel first stage financing, ovvero il finanziamento della prima fase dello sviluppo 
dell’impresa già avviata, quando cioè il prodotto è lanciato ma occorre attendere la 
risposta del mercato per valutare la validità commerciale del prodotto, le risorse 
finanziarie ottenute dal VC sono necessarie in quanto l’impresa non riesce con i suoi ricavi 
a finanziare autonomamente la propria attività.  
Come l’impresa cresce, altri PE possono subentrare ed apportare capitale e know 
how per affrontare i nuovi problemi di crescita e sviluppo dell’impresa. Rispetto alla fase 
precedente, in questo caso l’impresa è presente sul mercato e deve cercare di mantenere 
la sua quota acquisita e anche di espanderla adottando strategie competitive per 
migliorare la performance e, di conseguenza, anche gli interventi, gli obiettivi ed i compiti 
degli investitori istituzionali cambiano. Per analizzare quali sono i possibili interventi degli 
investitori PE, occorre considerare che, tra le varie alternative percorribili, l’impresa 
potrebbe: 
 crescere per via esterna acquisendo altre aziende o rami d’azienda. In questo caso 
l’investitore istituzionale interverrà sia finanziariamente, fornendo il capitale 
necessario, che non finanziariamente, individuando il partner ideale, effettuando la 
valutazione dell’impresa da acquisire e portando avanti le trattative fino alla 
conclusione positiva dell’operazione; 
 crescere per via interna aumentando o diversificando la propria capacità produttiva 
ed in questa alternativa l’investitore interverrà apportando in prevalenza risorse 
finanziarie, ma anche consulenza per consentire, ad esempio, di effettuare una 
scelta ponderata in termini di diversificazione produttiva e/o geografica; 
 integrarsi con altre realtà imprenditoriali mantenendo la propria autonomia 
operativa, attraverso lo sviluppo a rete. Il contributo dell’investitore in questo caso 
riguarda il raggruppamento di più società che sono simili in termini di prodotto, 
tecnologie adottate e mercati di riferimento. 
Analizzando le specifiche sottofasi della crescita, nel second stage financing i 
capitali richiesti ed i rischi sopportati dagli investitori istituzionali non sono elevati. I 
finanziamenti richiesti, non così elevati come nella fase iniziale in quanto l’impresa utilizza 
anche il proprio capitale derivante dall’autofinanziamento, servono per la crescita 
accelerata dell’impresa che ha già avuto il consenso del mercato, ma che si deve ancora 
sviluppare in termini di dimensione. 
Nel third stage financing l’investitore ha un ruolo importante in quanto l’impresa investe 
molti capitali per aumentare la quota di mercato e consolidare lo sviluppo e riceve 
dall’investitore anche una fondamentale consulenza circa la strategia da adottare tra le 
alternative appena elencate (crescita per via interna, esterna o sviluppo a rete) 
(Corigliano, 2001).  
In generale il finanziamento alla crescita è chiamato anche expansion financing per 
indicare la necessità di imprese che sono già esistenti di ricorrere all’investimento in 
capitale di rischio per espandere il proprio business, consolidare l’immagine del proprio 
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prodotto/servizio o per cercare di continuare ad essere competitive e raggiungere una 
dimensione adeguata al contesto nazionale e/o internazionale. In questi casi l’investitore 
PE interviene solo se ritiene che vi siano buone prospettive economiche per tale 
espansione. Quindi essendo un’impresa già avviata e che compete sul mercato con 
profitto, il rischio di insuccesso, rispetto ai precedenti casi di intervento del PE, è più 
basso anche perché l’investitore ha informazioni sia storiche che previsionale per valutare 
meglio le potenzialità dell’impresa prima di effettuare l’investimento (Ferrara, 2006). 
Passando alla fase della maturità, il fourth stage o bridging financing è la forma 
di finanziamento utilizzata dall’impresa quando è prossima alla quotazione in borsa o 
quando deve essere ceduta a terzi. L’investitore in questo caso apporta ingenti capitali 
utilizzati per finanziare il passaggio da una fase all’altra e deve avere anche una 
conoscenza approfondita del mercato finanziario e mobiliare (Corigliano, 2001). 
Nella fase di espansione e soprattutto in quella di maturità si verifica spesso, oltre che 
una ristrutturazione delle strutture produttive e/o organizzative, anche una 
riorganizzazione dell’azionariato, dove l’investitore istituzionale si sostituisce 
temporaneamente ad uno o più soci uscenti, apportando quindi replacement capital. Si 
potrebbe verificare, infatti, che in business maturi o in declino alcuni azionisti di imprese 
non quotate in mercati borsistici non siano più soddisfatti dell’orientamento strategico 
dell’impresa o siano desiderosi di disinvestire e tendano a frenare lo sviluppo aziendale; 
in questi casi la sostituzione di questi azionisti con l’investitore istituzionale favorisce il 
rilancio di un nuovo piano di sviluppo evitando che l’uscita dell’azionista depauperi ed 
indebolisca finanziariamente l’impresa (Ferrara, 2006). Non avviene quindi un 
cambiamento sostanziale dell’impresa in quanto il capitale sociale resta immutato, ma si 
verifica un sostituzione “temporanea” da parte dell’investitore che acquisisce 
momentaneamente le quote degli azionisti uscenti, apportando quindi capitale, ma 
soprattutto le capacità ed un valido aiuto per riformulare l’assetto proprietario (Dessy e 
Vender, 2001). 
Infine, nel caso in cui l’impresa si trovi in una situazione di crisi e quindi nella 
fase di declino del suo ciclo di vita, l’investitore istituzionale si sostituisce a coloro che non 
sono più capaci di proseguire il business, finanziando le operazioni di rinnovamento, 
rilancio e ristrutturazione aziendale (turnaround financing). Assumendo 
temporaneamente una quota di maggioranza a tal fine, l’investitore gestisce direttamente 
tutte le fasi relative alla ristrutturazione e al conseguente rilancio dell’impresa, prendendo 
tutte le decisioni fondamentali necessarie per la sopravvivenza dell’impresa. In questi casi 
l’impresa ha esaurito la sua vitalità, non riesce a resistere alle sfide poste sul mercato e 
ha quindi bisogno di essere riprogettata, individuando innanzitutto le cause di questa 
situazione negativa, i punti di forza e di miglioramento del business e poi creare le basi 
per reindirizzare l’attività aziendale, effettuando e mettendo in pratica un piano di 
ristrutturazione aziendale. Fondamentale in queste circostanze è quindi il supporto 
L’investimento istituzionale nel capitale di rischio 
 
 
 
111 
 
dell’investitore istituzionale all’imprenditore ed ai manager attraverso le competenze 
professionali specifiche (Corigliano, 2001; Ferrara, 2006).  
Spesso, in queste fasi, gli investitori istituzionali di PE subentrano nella forma di 
leveraged buyouts (LBOs) (Jensen, 1989), i buyouts infatti sono il principale focus degli 
investimenti di PE (Wright el al., 2009). Al contrario del coinvolgimento a volte limitato 
delle imprese VC nella fase dell’early stage, essendo l’impresa ancora nella sua fase 
iniziale, i PE negli LBOs tendono ad ottenere un controllo di maggioranza nelle imprese 
mature (Kaplan e Strömberg, 2009) ed il loro coinvolgimento nel management delle 
imprese può portare importanti cambiamenti nella governance dell’impresa e migliorare il 
monitoraggio del management ed il controllo di gestione (Cumming et al., 2007); inoltre i 
PE possono anche sviluppare strutture dei capitali altamente indebitate e performance 
basate su compensazione manageriale (Kaplan e Strömberg, 2009). 
 
Per quanto riguarda la modalità di strategia d’uscita dall’investimento 
istituzionale, questa ha lo scopo di massimizzare i rendimenti in termini di fee e dividendi 
ricevuti anche se la maggiore fonte di ritorno per la società di PE sarà il valore d’uscita 
generato. 
L’uscita tende ad avvenire dopo 3-5 anni dall’operazione (Wright et al., 2007b) e può 
avvenire in diversi modi, ad esempio, tramite le vendite,  Offerta Pubblica Iniziale (IPO), 
re-IPO se il buyout ha avuto come oggetto una società quotata in borsa, un buyout 
secondario, un leveraged recapitalizzation o il fallimento.  
Tranne che nell’ultimo caso, ogni operazione rappresenta una opportunità di business che 
non si sarebbe presentata senza il coinvolgimento iniziale di PE (Wright el al., 2009a), a 
conferma della forma di finanziamento innovativa nel mercato dei capitali rappresentata 
dall’investimento istituzionale: mentre nei modelli tradizionali le imprese ottengono 
l’accesso ai capitali attraverso i mercati dei capitali pubblici o, nel caso di imprese non 
quotate, tramite finanziamento provenienti dal sistema bancario, da manager, membri 
familiari o amici, le imprese di PE si occupano di investire in società non quotate e creano 
caratteristiche distintive di governance. Inoltre lo sviluppo accelerato nell’ultimo decennio 
del mercato dell’investimento istituzionale e quindi l’affermarsi di questa forma di 
finanziamento innovativa è in risposta al mutamento dello scenario in cui operano i PE, 
per effetto della globalizzazione dei mercati, degli sviluppi dell’economia reale e 
dell’orientamento delle autorità governative e monetarie verso una politica di progressiva 
deregolamentazione. Di conseguenza gli investitori istituzionali da operatori marginali 
sono diventanti tra i protagonisti dei mercati finanziari e si stima che circa un quinto del 
valore delle transazioni di M&A sia originato da investimenti di PE (Pilchard, 2006). 
In ultima istanza circa le modalità dell’investimento occorre accennare che 
l’impresa di PE è composta da investitori che, spesso insieme ad un team manageriale, 
mettono insieme le loro disponibilità monetarie e, coadiuvati dal finanziamento tramite 
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debito, acquistano dai proprietari attuali le azioni delle imprese e nelle transazioni più 
grandi l’impresa di PE sarà molto probabilmente l’azionista di maggioranza. 
In particolare in USA e UK il capitale di finanziamento per il deal è normalmente fornito 
da un fondo di PE, di solito istituito come una società in accomandita (limited 
partnership) ed i membri di tale fondo possono includere banche d’investimento, fondi 
pensione, compagnie d’assicurazione, individui facoltosi e manager del fondo; 
contribuendo con la loro porzione all’investimento del fondo in uno specifico buyout, i 
membri del fondo diversificano il loro rischio (Wright el al., 2009a). Di solito la durata di 
vita un fondo di PE varia da 7 a 10 anni, poi i rendimenti sono distribuiti agli investitori 
(Badunenko et al., 2009). 
 
2.1.3 L’investitore istituzionale 
In questa sede è opportuno effettuare alcuni chiarimenti terminologici riferiti agli 
investitori istituzionali. Occorre innanzitutto notare che il VC non va configurato come 
un’attività diversa e distinta dal PE, bensì come un’operazione di PE posta in essere per 
finanziare l’avvio di un’impresa. Del resto però è bene precisare che tra gli operatori del 
settore e sulla stampa specializzata il PE è diventato un termine utilizzato più 
frequentemente per indicare in modo generale il mestiere ed il lavoro dell’investitore nel 
capitale di rischio; inoltre spesso gli operatori vengono definiti genericamente venture 
capitalist, indipendentemente dalla tipologia di operazioni che pongono in essere, o 
private equity investors, qualora ci si riferisca a soggetti focalizzati sulle fasi avanzate del 
ciclo di vita delle imprese (Ferrara, 2006). Quindi a prescindere dagli standard 
terminologici e metodologici utilizzati in Europa, l’attività di PE fa riferimento all’attività 
globale di investimento istituzionale nel capitale di rischio e tale attività raggruppa diversi 
tipi di operazioni in funzione della tipologia di investimento e dell’operatore che li pone in 
essere. Infatti c’è accordo circa l’uso di definizione piuttosto ampia di PE tra i paesi 
europei: comunemente le attività degli investitori di PE vanno dai BO completati su quote 
di minoranza, da operazioni di expansion capital  fino agli investimenti delle fasi di start-
up e seed stage (Badunenko et al. 2009). 
 Anche l’Italia segue questo orientamento prevalente, in particolare l’Aifi, 
Associazione Italiana del Private Equity e Venture Capital, definisce l’attività di PE come 
”l’attività di investimento nel capitale di rischio di imprese non quotate con l’obiettivo 
della valorizzazione dell’impresa oggetto di investimento ai fini della sua dismissione entro 
il medio-lungo termine”6. 
Inoltre è bene illustrare brevemente il significato del termine buyout (BO), in 
quanto anche questo concetto si riprenderà successivamente nell’analisi della letteratura 
in tema di investimenti istituzionali.  
I PE fornisco finanziamenti ad una vasta gamma di tipi di BO, termine molto 
utilizzato nel contesto economico e finanziario per fare riferimento all’acquisizione della 
                                          
6 Delibera del Consiglio Direttivo dell’Aifi del 22 luglio 2004. 
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maggioranza o della totalità un’impresa. I BO possono essere classificati in base 
(Corigliano, 2001; Gervasoni, Sattin, 2002; Gervasoni, 2002; Ferrara, 2006): 
 ai soggetti che li pongono in essere, infatti i PE fornisco finanziamenti ad una 
vasta gamma di tipi di BO: tra i principali ci sono il management buy-out (MBO, 
effettuati management della stessa impresa e il management buy-in  (MBI) nel 
caso di un gruppo di manager estraneo all’impresa; i BO guidati da altri 
investitori; l’employee buy-out, quando la guida dell’impresa viene presa dai 
dipendenti della stessa e il family buy-out, che si tratta dell’acquisizione 
dell’impresa familiare da parte di uno dei membri della famiglia con l’obiettivo di 
gestirla autonomamente;  
 alle differenti fonti/origini del deal (ovvero del tipo target in cui l’investitore 
istituzionale deve intervenire): transazioni PTP7, che avvengono quando 
un’impresa quotata si toglie dal mercato azionario e diventa non quotata, con o 
senza l’esistenza di management; buyouts di divisioni; secondary BO, BO di 
imprese familiari; imprese del settore pubblico o di imprese in bancarotta (Wright 
et al., 2007b); 
 della tecnica utilizzata per la loro realizzazione ed in questo caso si distinguono i 
leveraged buy-out (LBO) e unleveraged buy-out a seconda se l’acquisizione 
avviene con uso o meno di leva finanziaria ovvero con un preponderante utilizzo 
di capitale di debito. Nel LBO l’acquisizione viene effettuata quindi ricorrendo in 
gran parte al capitale di debito che figurerà nel passivo dell’impresa acquisita e di 
conseguenza il grado di indebitamento dell’impresa sarà notevolmente più alto 
rispetto alla situazione precedente l’ingresso dell’investitore istituzionale. La 
tecnica dell’unleveraged buy-out, al contrario, prevede l’utilizzo preponderante 
del capitale proprio rispetto al debito.  
Il LBO è il tipo di buy-out di gran lunga più frequente in questo genere di operazioni di 
acquisizione, soprattutto nei casi di acquisizione da parte di manager e dipendenti (MBO 
ed employee buy-out) date le limitate risorse finanziarie a loro disposizione. Inoltre questi 
ultimi due tipi di LBO si verificano spesso nella fase del ciclo di vita aziendale della 
maturità o inizio del declino, nei casi in cui la continuità dello sviluppo è subordinata al 
cambiamento della responsabilità imprenditoriale e alla conseguente individuazione di 
una nuova guida (Ferrara, 2006). Ecco quindi che l’investitore istituzionale interviene per 
permettere all’impresa di conseguire lo sviluppo altrimenti non raggiungibile per motivi 
connessi a un periodo di crisi aziendale o per questioni strettamente connesse alla sfera 
personale o familiare dell’imprenditore. L’investitore fornisce quindi capitale, oltre che 
attività di consulenza riguardo all’organizzazione dell’intera operazione, a coloro che 
                                          
7 In contrapposizione al termine going public per indicare il processo di quotazione in Borsa, 
l’acronimo PTP indica il Public to Private ovvero acquisizione di società quotata (public company) da 
parte di capitali "privati" (generalmente società di private equity, venture capital, fondi di 
investimento, ecc.) che ritirano l'impresa dal mercato azionario, cioè portano la società quotata in 
Borsa alla cancellazione dal listino, e la gestiscono, appunto, come una società di capitali non 
quotata. Viene spesso usato anche il termine delisting. 
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intendono assumere la maggioranza nell’impresa o acquisire un ramo della stessa non 
considerato più strategico dalla proprietà ma che è ancora redditizio autonomamente, 
quali i manager o un gruppo di dipendenti.    
Occorre notare che poiché i BO coinvolgono una combinazione complementare di 
equity e debito, variazioni nei tipi di strumenti di debito ed equity disponibili permettono 
differenti approcci nel governare e portare a termine il deal. Alcune imprese di PE 
possono fare uso di ampi contratti di remunerazioni collegate alle performance in 
relazione alla partecipazione all’equity del management, mentre altre evitano questi 
approcci variabili (Wright et al., 2009a). 
Il leverage usato potrebbe avere differenti forme, con differenti elementi di governance 
associati. Ad esempio deal con prestiti standard e rimborsi garantiti da alleanze 
forniscono sia segnali precoci di allarme nel caso di problemi imminenti consentendo al 
tempo stesso la flessibilità nell'applicazione delle alleanze (Citron, Robbie e Wright, 1997; 
Citron, Wright, Rippington e Ball, 2003). Dall’altra parte il debito nella forma di 
obbligazioni quotate potrebbe avere minori alleanze, ma permetterebbe una minore 
rinegoziazione flessibile se le prestazioni fossero inferiori alle aspettative. Qualunque sia 
la combinazione di equity e strumenti di debito usata, è importante assicurare che gli 
interessi delle imprese di PE e dei fornitori di debito siano allineati (Wright et al., 2009). 
 
Classificazioni degli investitori istituzionali 
Di seguito, date le diverse tipologie di investitori istituzionali e l’eterogeneità 
all’interno di esse, si cercherà di effettuare una classificazione, in quanto applicabile in 
ogni contesto è il fatto che differenti azionisti istituzionali possono non avere gli stessi 
obiettivi o stesso livello di collegamenti con le imprese nelle quali investono (Ruiz-
Mallorquí e Santana-Martín, 2009). 
Come appena accennato, ci sono due principali forme di coinvolgimento degli 
investitori, nella fase embrionale e nelle successive fasi di vita dell’impresa, con 
conseguenti diversi tipi di investitori che intervengono.  
La prima forma è più strettamente associata agli USA dove il PE spesso prende la 
forma di venture capitalist che sono coinvolti nello sviluppo dell’early stage del business, i 
venture capitalist operano anche in UK ma sono meno importanti (Wright el al., 2009a).  
La letteratura distingue tra venture capitalist inactive, active advice living e hands on 
(Elango et al., 1995; Lockett e Wright, 2001), in ordine di influenza crescente 
nell’impresa in cui investono, dove gli ultimi esercitano la governance più ampia. Circa 
questa classificazione occorre ribadire, come trattato in precedenza, che questi investitori 
non si limitano al finanziamento dell’attività imprenditoriale, ma il loro investimento 
comprende anche altri apporti aggiuntivi alla semplice partecipazione al capitale 
dell’impresa, diventano spesso partner dell’imprenditore supportandolo in scelte relative 
ai piani strategici ed operativi (Rija, 2006). In particolare Lerner (2000), riprendendo le 
considerazioni effettuate da Elango et al. (1995), ha distinto, a seconda del supporto 
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fornito all’impresa, i venture capitalist in investitori hand on ed investitori hand off, dove i 
primi si impegnano maggiormente nella formulazione di scelte strategiche e nella 
gestione dell’impresa effettuando soprattutto apporti di natura extrafinanziaria, mentre i 
secondi forniscono soprattutto capitali. 
Inoltre nell’early stage, la proprietà dell’impresa è spesso composta da una 
combinazione di investitori fondatori e stretti collaboratori, business angels o incubatori, 
operatori definiti spesso informal venture capitalist, la cui natura informale è dovuta al 
fatto che i loro interventi non trovano una canalizzazione nel mercato regolamentato o 
attraverso un intermediario riconosciuto, ma nascono spontaneamente sulla base della 
fiducia, convenienza e apprezzamento reciproco tra imprenditore ed investitore (Rija, 
2006; Connelly et al. 2010) 
I business angels vengono considerati investitori informali privati e definiti quali 
imprenditori (spesso ex titolari di imprese o ex manager) dotati di capacità gestionali e di 
un’ottima rete di conoscenze, ma soprattutto di ampie risorse finanziarie, che 
intervengono nella maggior parte dei case in iniziative di early stage o expansion 
financing ovvero nello sviluppo di imprese piccole e medie appartenenti a settori ad 
elevata crescita, innovazione tecnologica e con un alto potenziale di redditività. Il 
business angel, infatti, partecipa ai rischi dell’impresa con l’obiettivo di conseguire un 
elevato ritorno economico in seguito alla crescita di valore dell’impresa finanziata 
(Ferrara, 2006; Rija, 2006). 
Nella letteratura internazionale una definizione sintetica, ma calzante è data da Prowse 
(1998), secondo il quale i business angels “are early stage investors that arrive at a time 
when the venture is too small and risky for more formal private equity funds”. 
Gli incubatori d’impresa svolgono, invece, un’attività leggermente diversa dagli 
investitori di cui si è parlato finora in quanto non forniscono primariamente capitali, ma 
aiutano la concretizzazione di un progetto nell’impresa. Operano quindi in una fase 
precedente il finanziamento vero e proprio, in generale dallo sviluppo del business plan ai 
primi mesi di attività, ovvero fino al momento in cui l’impresa ha bisogno di finanziamenti 
maggiori e a medio-lungo termine e c’è l’intervento del venture capitalist.  
Spesso l’incubatore è un investitore complementare, a livello finanziario, al venture 
capitalist ed in generale all’investitore in capitale di rischio in quanto il primo fornire il 
capitale per far nascere l’attività imprenditoriale (il seed money) e quando questa si sarà 
consolidata interverranno altri investitori a finanziarla, con il risultato che frequentemente 
accade che il venture capitalist si presti a finanziare un’idea precedentemente seguita da 
un incubatore (AIFI, 2001). 
Essendo strutture preposte a stimolare e sostenere la nascita di nuove attività 
imprenditoriali, gli incubatori, partendo da un’idea dell’imprenditore, creano e sviluppano 
imprese attraverso un’attiva assistenza manageriale, legale, di marketing e di networking. 
Essi supportano l’imprenditore nelle primissime fasi relativa a redazione del business plan, 
ricerca e trasferimento tecnologico attraverso l’offerta di risorse fisiche, servizi logistici, 
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attrezzature e spazi per implementare l’attività, supporto amministrativo e servizi 
d’ufficio, supporto strategico e gestionale e soprattutto attraverso accesso a network e a 
canali privilegiati di finanziamento. 
Si possono identificare quattro principali tipologie di incubatori (NBIA, 2010): 
1. incubatori indipendenti o privati (profit oriented): hanno strutture di proprietà ed 
offrono servizi per i quali chiedono in cambio il pagamento di una fee o parcella 
oppure una partecipazione al capitale dell’impresa; 
2. incubatori pubblici (no profit): si sviluppano all’interno di istituzioni già 
consolidate, usufruendo di strutture e know how già esistenti. Hanno l’obiettivo di 
sviluppare zone svantaggiate o disagiate facendo nascere nuove imprese e, di 
conseguenza, sviluppando l’occupazione e offrono servizi quali la messa a 
disposizione, gratuitamente o al prezzo di costo, degli spazi e dei servizi di vario 
genere ad imprese innovative; 
3. corporate incubators: la loro nascita è favorita da grandi gruppi industriali al fine 
di sviluppare ed implementare nuovi progetti imprenditoriali che, se andranno a 
buon fine, permetteranno lo sviluppo strategico dell’intero gruppo. Come gli 
incubatori privati, anche questi sono orientati da una forte propensione al 
profitto; 
4. incubatori universitari: si sviluppano all’interno delle università, che mettono a 
disposizione strutture, servizi e know how a bassi prezzi e possono essere sia a 
carattere privato che pubblico (a seconda della forma giuridica delle università 
nelle quali si sviluppano). Hanno una stretta sinergia con la ricerca scientifica e 
sono caratterizzati da frequente assenza di fondi predestinati, focalizzazione su 
progetti di ricerca e su discipline universitarie, presenza fisica all’interno di 
quest’ultime, relazioni forti con industrie che sponsorizzavano già la ricerca 
universitaria e dallo sviluppo di brevetti. Tra gli obiettivi perseguiti ci può essere il 
perseguimento del profitto, come nel caso di incubatori privati e corporate, anche 
se sono più vicini agli incubatori pubblici in quanto l’obiettivo finale non è il 
guadagno in sé, ma lo sviluppo e il mantenimento delle attività economico della 
zona in cui operano. 
 
Il coinvolgimento del PE nelle fasi successive dell’impresa è spesso associato 
all’attività di BO, in cui l’investitore istituzionale è coinvolto nell’LBO (Jensen, 1989) ed in 
business maturi (Kaplan e Strömberg, 2009; Wright el al., 2009), quindi questa tipologia 
di PE, di cui si è parlato precedentemente, tendono ad ottenere un controllo di 
maggioranza nelle imprese mature. 
Il fatto che possiamo identificare due macroflussi di attività illustra che il PE non è 
un concetto omogeneo. In molti Paesi può essere trovata una varietà di tipi di imprese di 
PE con differenti orizzonti temporali d’investimento e obiettivi, ad esempio imprese di PE 
nel settore pubblico, sovereign wealth funds, imprese di PE che siano parti di banche o 
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compagnie di assicurazioni ecc., e come afferma Black (1992, p. 826), la “singola frase” 
investitori istituzionali “occulta differenze importanti” tra i vari tipi di investitori 
istituzionali. 
Una delle prime ricerche che ha esplorato le differenze tra investitori istituzionali 
è stata fatta da Brickley et al. (1988) e successivamente diversi articoli sottolineano 
l'importanza di considerare il tipo di investitore istituzionale (Duggal e Millar, 1994; 
Kochar e David, 1996; Gillan e Starks, 2003; Almazan et al., 2005; Borokhovich et al., 
2006; Chen et al., 2007; Cornett et al., 2007), convergendo che, in generale, all’interno 
del framework degli investitori, si possono distinguere due grandi gruppi di investitori 
istituzionali classificandoli come pressure sensitive, comprendenti compagnie bancarie ed 
assicurative che mantengono o possono mantenere business con imprese nelle quali 
investono (ad esempio operazioni di credito, gestione finanziaria, servizi di consulenza) o 
come pressure resistant o pressure insensitive, istituzioni quali i fondi pensione e 
d’investimento, che non hanno potenziali legami commerciali con le imprese nelle quali 
investono. 
Infatti gli investitori istituzionali possono avere relazioni con le imprese nelle quali 
hanno investito ed i loro obiettivi possono essere influenzati o limitati da legami di affari 
con la gestione. Questi legami di business possono creare potenziali conflitti di interesse, 
in quanto i manager possono sfruttare e trarre vantaggio da relazioni d'affari nel cooptare 
gli investitori istituzionali penalizzando loro se si oppongono a preferenze manageriali 
(David et al., 1998). Per mantenere legami d’affari o preservare le potenziali opportunità 
future per il business, i proprietari istituzionali possono rinviare agli interessi dei manager 
e così i proprietari istituzionali sono etichettati pressure sensitive ed includono compagnie 
assicurative, banche, trust non bancari. Alternativamente i proprietari istituzionali senza 
legami d’affare saranno meno soggetti a conflitti di interesse e meno ricettivi 
dell’influenza manageriale, gli investitori istituzionali pressure resistant non hanno in 
genere rapporti commerciali, di business diretti con imprese nelle quali investono. 
Inoltre gli autori che differenziano tra questi due tipi di investitori spesso focalizzano i 
loro argomenti sui paesi dove c’è una separazione tra proprietà e controllo (Ruiz-
Mallorquí e Santana-Martín, 2009),  presumendo che gli investitori classificati come 
pressure sensitive diano maggiore supporto a decisioni manageriali o cedono le loro 
quote di fronte a disaccordi con il management al fine di salvaguardare i loro rapporti 
commerciali con le imprese. Gli investitori pressure insensitive o resistant potrebbero 
controllare più attivamente le azioni del management poiché non sono influenzati da 
potenziali relazioni commerciali. 
Altra classificazione degli investitori istituzionali riguarda la modalità di raccolta 
dei fondi (Rija, 2006). Seguendo questo criterio gli investitori operanti nel capitale di 
rischio vengono suddivisi in: 
 investitori captive: sono di emanazione diretta di altre istituzioni finanziarie o 
bancarie e a volte anche industriali. Hanno come fonte prevalente di capitali la 
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società capogruppo o altre società affiliate, quindi raccolgono risorse dalle loro 
casse e le investono facendo una diversificazione di portafoglio. Le strategie e 
scelte di investimento derivano dalla casa madre e, di conseguenza, la 
diversificazione viene effettuata soprattutto sulla base di scelte strategiche del 
gruppo piuttosto che con obiettivi di ricerca di investimenti in imprese ad alto 
tasso di sviluppo. Inoltre difficilmente intervengono nella fase iniziale dell’impresa 
dato che la presenza di un elevato rischio e di basse garanzie patrimoniali si 
scontrano con la natura pressoché di origine bancaria di questo tipo di investitori; 
gli investitori captive sono infatti diffusi soprattutto nei sistemi economici meno 
orientati al mercato e maggiormente banking oriented come l’Italia; 
 investitori semi-captive: sono una forma intermedia in quanto raccolgono le 
risorse finanziarie sia attraverso il mercato che dalle casse del gruppo finanziario 
o industriale di cui fanno parte; 
 investitori indipendenti o genuine: raccolgono le risorse direttamente sul mercato 
dei capitali ed il management team è indipendente e autonomo nelle decisioni di 
finanziamento. Offrono servizi di intermediazione ad una pluralità di investitori e 
l’attività degli investitori indipendenti è legata principalmente ai risultati 
dell’investimento e di conseguenza hanno maggiori incentivi nel perseguire 
elevati profitti dai loro impieghi. Si sono sviluppati negli ultimi anni anche in Italia 
contribuendo ad aumentare gli investimenti in settori ed imprese high tech 
attraverso le risorse raccolte tramite fondi chiusi di investimento.  
Quest’ultima tipologia di investitori ci richiama l’attenzione sul fatto che, in generale, gli 
investitori istituzionali includono fondi comuni (mutual fund), compagnie di assicurazione, 
fondi pensione, fondi di dotazione (endowment fund) e banche.  
- Fondi comuni: sono, nella maggior parte dei casi, investitori indipendenti e fondo 
chiudi d’investimento, nei quali la Società di Gestione del Risparmio (SGR) 
stabilisce, sin dall’inizio, la durata e la quantità della raccolta. I sottoscrittori 
potenziali possono entrare nel fondo nella fase iniziale tramite l’acquisto di una 
quota ed il fondo si chiude quando tutte le quote sono state interamente 
sottoscritte. Queste risorse raccolte vengono usate dalla SGR per acquistare titoli 
di imprese spesso non quotate in borsa, ma con rilevanti possibilità di crescita; a 
seconda del mercato geografico di riferimento, si possono distinguere fondi 
regionali ed internazionali. 
A differenza dei fondi aperti, il capitale è fisso per tutta la durata del fondo e non 
viene concessa l’opportunità di riscattare le quote sottoscritte prima della 
scadenza del fondo chiuso. Nel caso in cui il proprietario della quota volesse 
smobilizzare il proprio investimento anticipatamente, potrebbe solo venderla a 
terzi in quanto non è rimborsabile da parte della SGR prima della scadenza del 
fondo (Gervasoni, 2000). Questa caratteristica rende il fondo uno strumento 
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particolarmente adatto per investimenti di medio-lungo termine che hanno 
l’obiettivo di ottenere ottimi rendimenti. 
I fondi comuni d’investimento aperti, al contrario, sono detti anche fondi a 
capitale variabile in quanto il loro patrimonio varia continuamente sia nella 
composizione che nel valore a seconda delle quote che sono state acquistate o 
vendute sul mercato ad opera dei gestori del fondo. Al contrario dei fondi chiusi, 
questa tipologia è specializzata nell’investimento in titoli di società quotate poiché 
facilmente smobilizzabili dato che questa tipologia di fondo permette ai 
sottoscrittori di entrare ed uscire dal fondo in qualsiasi momento (Beltratti e 
Miraglia, 2001). 
In generale le quote dei fondi d’investimento possono essere acquistate da 
privati o da altri investitori istituzionali; in quest’ultimo caso si ha la gestione in 
pool da parte di società specializzate in una tipologia di investimento e che non 
intendono subire interamente il rischio dell’attività amministrata.  
Occorre però sottolineare che nei fondi chiusi, il fatto che non viene concessa la 
possibilità di riscattare le quote sottoscritte prima della scadenza, il taglio minimo 
abbastanza elevato e le scelte di investire in imprese non quotate con il 
conseguente maggior rischio dovuto alla probabile difficoltà di disinvestimento, 
fanno sì che i sottoscrittori siano in maggioranza altri investitori istituzionali che 
preferiscono di intervenire indirettamente negli investimenti (Rija, 2006). 
Ciò ha fatto sviluppare negli ultimi anni una ulteriore categoria di fondi 
soprattutto internazionali: i fondi di fondi. Questi gestiscono le risorse provenienti 
da importati investitori istituzionali quali i fondi pensione americani in modo 
indiretto ovvero investono il loro patrimonio in quote di altri fondi o Sicav. 
In USA la forma maggiormente diffusa è il fondo aperto ed i manager di mutual 
fund o società d’investimento possono avere comportamenti differenti, 
maggiormente improntati sulla liquidità e velocità di smobilizzo dell’investimento 
dato che questa tipologia di fondi è progettata per la liquidità, poichè gli 
investitori hanno diritto di riscattare le loro quote e ricevere il loro denaro in 
qualsiasi momento al prezzo prevalente di mercato (Sherman et al., 1998). La 
performance dei manager dei fondi comuni è spesso valutata su base trimestrale 
ed il conseguente turnover tra i manager è molto elevato (Chaganti et al., 1993); 
ciò non incoraggia relazioni di lungo termine tra manager del fondo e le imprese 
nelle quali investono. 
- I fondi pensione in USA dovevano essere riportati come passività nel bilancio 
dell’impresa e durante la recessione, il declino dell’attività di questi fondi poteva 
spingere l'azienda verso il fallimento e ciò ha costretto i manager dei fondi 
pensione ad operare con obiettivi di breve termine (Graves e Waddock, 1990). 
Negli anni recenti molte imprese si sono mosse verso programmi a contribuzione 
definita che promettono di versare annualmente una certa percentuale del salario 
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del dipendente nel piano pensionistico piuttosto che pagare una prestazione, un 
benefit definito in futuro. Ciò ha permesso di ridurre la pressione di manager dei 
fondi pensione verso il raggiungimento di risultati di breve termine attraverso gli 
investimenti effettuati dal fondo. Come sostenuto da Monks e Minow (1995) 
questi cambiamenti nella regolamentazione e la partecipazione proprietaria 
permanente rendono il grande fondo pensione un investitore ideale di lungo 
termine. 
- Trust bancari: i manager di questi fondi devono gestire differenti classi di 
beneficiari che hanno diversi obiettivi. In USA Monks e Minow (1995) sostengono 
che, dato che la maggior parte dei trust sono irrevocabili, la banca può aspettarsi 
di essere al servizio dei loro clienti e riscuotere le fee, indipendentemente dal 
rendimento degli investimenti. Questo potrebbe spiegare il record storico dei 
trust bancari circa i risultati deludenti sugli investimenti azionari. Inoltre le 
banche spesso possono avere relazioni attuali e future con le imprese che 
possono creare conflitti di interesse con le loro obbligazioni fiduciarie (Brickley et 
al., 1988). Kochar e David (1996), come affermato precedentemente, fanno 
rientrare le banche negli investitori pressure sensitive, che saranno quindi molto 
propensi a supportare le decisioni del management aziendale, come sostenuto in 
precedenza da Black (1992), il quale dimostrava che le banche potrebbero votare 
in supporto del top management anche se la conseguenza sarebbe una riduzione 
nel valore di mercato dell’impresa. 
- Compagnie di assicurazione: i manager di questi fondi di solito hanno un forte 
interesse nelle imprese nelle quali investono (Kochar e David, 1996). Spesso le 
compagnie di assicurazione detengono titoli di debito nelle imprese e cercano di 
sviluppare altri business commerciali con quest’ultime, fornendo ad esempio 
prodotti assicurativi o pensionistici. 
A differenza dei fondi comune e fondi pensione, società assicurative non devono 
segnalare il loro voto nelle decisioni aziendali (Monks e Minow, 1995) e ciò 
permette di votare a favore del management anche se il valore delle posizioni 
azionarie nell’impresa dei loro clienti potrebbero diminuire. Coerentemente con 
queste affermazioni, Brickley et al. (1988) afferma che le compagnie assicurative 
e le banche sono maggiormente propense a supportare il management riguardo 
emendamenti antitakeover, anche se la ciò potrebbe danneggiare il valore di 
lungo termine dell'impresa, mentre i manager di fondi pensioni e fondi comuni si 
oppongono a tali azioni manageriali. 
 
In conclusione ogni differente categoria di investitore istituzionale può avere 
differenti regolamentazioni che disciplinano le loro attività ed hanno differenti obiettivi nei 
confronti del cliente da soddisfare (Monks e Minow, 1995).  
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Per capire l’importanza del prendere in considerazione le diverse tipologie di 
investitore istituzionale nell’effettuare o nel trarre conclusioni circa un’analisi empirica, si 
passano brevemente in rassegna alcuni studi che hanno evidenziato risultati differenti, e 
a volte contrastanti, a seconda del tipo di investitore. 
In generale le istituzioni finanziarie, come quelle appena descritte (banche, 
compagnie di assicurazione, fondi pensione, società d’investimento), sono assunte essere 
portfolio investors il cui principale obiettivo è il valore per azionisti (anche se ci sono 
eccezioni a questa regola), in quanto spesso possiedono un grande portafoglio di azioni 
differenti tra loro e sono valutati regolarmente sulla base dei loro risultati finanziari 
(Baker-Collins, 1998).  
Alcuni studi indicano che il forte orientamento alla performance conduce i 
manager dei fondi a focalizzarsi troppo sui risultati di breve termine (Arnold e Moizer, 
1984; Arnold et al., 1984; Brown et al., 1996; Baker-Collins, 1998). Però, come ha 
affermato Roe (1990), generalmente l’attività economica dell’impresa non può essere 
spiegata unicamente da considerazioni finanziarie, ma anche dalle forze politiche e 
giuridiche che formano il comportamento economico delle imprese, con il risultato che è 
molto probabile che questi investitori avranno degli obiettivi di investimento molto diversi 
tra loro, come evidenziato anche da Useem (1993), che sosteneva che i manager dei 
fondi comuni avevano differenti comportamenti rispetto a quelli dei fondi pensione. 
Infatti ricerche precedenti argomentano che differenti investitori istituzionali hanno 
diversi comportamenti di trading e differenti obiettivi in conseguenza ai diversi orizzonti 
temporali d’investimento. Tra gli altri, Zahra (1996) dimostra che i fondi comuni di 
investimento ed i fondi pensione sono proprietari istituzionali di lunga durata, mentre le 
banche d’investimento e fondi privati sono investitori di breve termine. Gilson e 
Kraakman (1991) sostengono che, a differenza dei fondi comuni e banche d’investimento 
che entrano ed escono frequentemente dal mercato, i fondi pensione detengono quote in 
specifiche imprese per un periodo maggiore, fino ad un decennio. 
Hoskisson et al. (2002) e Tihanyi et al. (2003) seguono una logica simile alla precedente 
quando classificano i fondi di investimento professionali come investitori di breve termine 
ed i fondi pensione quali investitori di lungo termine basandosi sui requisiti di liquidità dei 
differenti tipi di investitori. Ryan e Schneider (2002) affermano che i manager dei fondi 
pensione hanno orizzonti temporali prevedibili per i payout, mentre i fondi comuni hanno 
payout meno prevedibili e devono essere capaci di creare rapidamente liquidità, con il 
risultato che essi tendono ad avere orizzonti temporali di investimento più brevi. 
Infine Chaganti e Damanpour (1991), Tihanyi et al. (2003) e Zahra (1996) sostengono 
che i sistemi di incentivazione nei fondi comuni sono frequentemente basati sulla 
valutazione quadrimestrale della performance di portafoglio, creando quindi enfasi su 
orizzonti temporali a breve termine da parte dei gestori del fondo. 
  
Eterogeneità del contesto istituzionale nell’investimento nel capitale di rischio 
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Il PE è diventato sempre più un fenomeno internazionale, tuttavia permangono 
notevoli differenze nel suo sviluppo tra i Paesi.  
Tre sono i fattori principali influenzano, secondo il recente studio di Wright et al. (2009a), 
lo sviluppo del mercato del PE: 
1) la generazione di opportunità di deal, che probabilmente è fortemente 
influenzata sia dalla fornitura di deal flow da parte delle differenti fonti di 
“venditori” sia dalla domanda di PE in termini di disponibilità dei manager ad 
assumere rischi e la loro volontà di acquistare imprese; 
2) le infrastrutture per completare le transazioni, incluse le fonti di equity ed il 
finanziamento tramite debito, la natura del regime legale e di tassazione, inclusi i 
regimi di corporate reporting, e l’esistenza di consulenti che possono sia 
identificare che negoziare i BO;  
3) l'esistenza di vie d'uscita adeguate comprese la disponibilità dei mercati azionari, 
le fusioni, i mercati delle acquisizioni, la possibilità di ricapitalizzazioni attraverso 
secondary-BO (Wright, Thompson e Robbie, 1992; Wright, Kitamura e Hoskisson, 
2003).  
Inoltre in US e UK, in particolare, i mercati dell’investimento istituzionale sono stati 
stimolati da una forte offerta di opportunità di ristrutturare gruppi diversificati e società 
quotate. Al contrario in Germania i bisogni di deal per problemi di successione nelle 
imprese familiari erano maggiormente importanti, ma c’era tradizionalmente una certa 
riluttanza nel vendere ad imprese di PE parzialmente a causa della forte relazione con 
banche ed in parte per la percezione negativa circa le imprese di PE (Achleitner, 
Nathusius, Herman e Lerner, 2008). 
Il bisogno di ristrutturare grandi società quale risultato dell’incremento della 
competizione globale ha creato pressioni che stanno portando ad un incremento dei deal 
di PE. Inoltre le attitudini verso il rischio imprenditoriale e la disponibilità del management 
ad intraprendere un BO sono stati maggiormente positivi in UK e US che nella maggior 
parte dei Paesi Europei e Giappone (Wright et al., 2003), anche se un qualche 
cambiamento negli atteggiamenti è stato notato negli ultimi anni.  
È bene precisare a favore dei Paesi Europei continentali che gli Stati Uniti ed il 
Regno Unito hanno sia imprese di PE che mercati dei capitali maggiormente sviluppati, un 
migliore network di intermediari e un quadro legale e di tassazione più favorevole rispetto 
all’Europa continentale (EVCA, 2008); a causa della percepita necessità di 
ristrutturazione, sono in corso modifiche per rendere questa infrastruttura di intervento 
nel capitale più favorevole in altri paesi.  
Anche le fonti del finanziamento del PE sono differenti tra i diversi paesi, con i 
fondi pensioni che stanno diventando più importanti in UK, mentre in Germania e 
Giappone la fonte principale dei fondi è il sistema bancario. Infatti ci sono notevoli 
differenze nel ruolo che hanno i mercati azionari e delle acquisizioni nel facilitare la 
realizzazione degli investimenti: i mercati delle acquisizioni sono particolarmente 
L’investimento istituzionale nel capitale di rischio 
 
 
 
123 
 
importanti per i BO, mentre la capacità di raggiungere un secondary-BO potrebbe essere 
utile in un ambiente di deboli mercati azionari e delle acquisizioni corporate. 
Queste sono alcune delle condizioni che hanno fatto sì che certi contesti 
istituzionali resistenti a transazioni PE stiano ora cambiando, come dimostra il caso del 
Giappone dove la pressione derivante dalla competizione globale, dagli azionisti globali ed 
da un onere debitorio eccessivo hanno prodotto un consolidamento all'interno e tra i 
keiretsus  e la cessione delle inefficienti società controllate tramite PE deal, insieme anche 
ad un cambiamento nell'atteggiamento dei manager aziendali verso tali operazioni a 
fronte della perdita del tradizionale “lavoro a vita” (Wright et al., 2003)8.  
La letteratura empirica internazionale ha cercato di evidenziare una certa 
eterogeneità degli investitori a seconda del contesto istituzionale e dei sistemi finanziari 
caratterizzante il Paese. Le ragioni per fare attenzione alle differenze tra architetture 
finanziarie è duplice: il sistema finanziario può influenzare significativamente l’attività di 
investimento del settore PE (Black e Gilson, 1998) e, nell’impostazione econometrica di 
lavori empirici, l’ambiente finanziario è molto probabilmente una variabile di controllo 
importante per tenere in considerazione l’eterogeneità cross-country inosservata 
(Badunenko et al., 2009). 
In generale, i Paesi possono essere categorizzati in quattro differenti tipi di 
sistemi finanziari. La maggior parte delle grandi economie mature hanno sistemi finanziari 
basati o sul mercato (market-based)  o sulla banca (bank-based) (Aguilera e Jackson, 
2003; Webb et al., 2003), a seconda che la primaria fonte di capitale nell’economia sono i 
mercati o le banche. Negli studi e comparazioni cross-country, date le differenti 
caratteristiche nei sistemi finanziari e nei mercati dei capitali dei paesi all’interno dell’UE, 
l’UK è di solito posta come esempio di un sistema finanziario market-based, mentre 
l’economia tedesca ha la reputazione di essere principalmente bank-based; gli altri paesi 
membri dell’UE ricadono, nella maggior parte delle volte, tra i due estremi (Badunenko et 
al., 2009). 
Nel sistema basato sul mercato le imprese utilizzano prevalentemente 
finanziamento mediante equity, ci sono mercati attivi del corporate control, dispersione 
proprietaria e mercati del lavoro flessibili, al contrario del modello basato sulle banche 
dove, invece, si impiegano debiti finanziari a lungo termine, le imprese sono 
frequentemente di proprietà di grandi blockholder, il mercato del controllo è debole ed il 
mercato del lavoro rigido (bank-based). 
Una terza categoria di sistema finanziario si applica ai Paesi in cui un piccolo 
numero di famiglie controlla la maggior parte del capitale dell’economia, ovvero i sistemi 
finanziari family-centred (Gomez-Mejia et al., 2003), ed in queste economie le famiglie 
sono le fonti dei fondi, delle risorse finanziarie. È un modello dominante nel Sud-Est 
dell’Asia dove la ricchezza societaria è concentrata tra poche famiglie e più di due terzi 
                                          
8 Ad esempio Nissan Motor, parte di Mizuho Group, ha venduto molti degli asset non facenti parte 
del core business come BO, includendo anche il business della distribuzione Vantec (Wright et al., 
2009a). 
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delle imprese sono controllate da un singolo azionista (Carney e Gedajlovic, 2002; Chang, 
2003; Claessens et al., 1999; Filatotchev et al., 2005; Gomez-Mejia et al., 2003; La Porta 
et al., 1999). 
Infine l’ultima categoria di sistema finanziario è l’economia emergente. Young et 
al. (2008, p. 199) sostengono che “le strutture di corporate governance delle economie 
emergenti spesso somigliano a quelli delle economie sviluppate nella forma, ma non nella 
sostanza; come risultato, la concentrazione proprietaria ed altri meccanismi informali 
emergono per riempire il vuoto di corporate governance”. Le istituzioni formali non hanno 
ancora definito un chiaro ed affidabile sistema finanziario di mercato, banca o della 
famiglia, in quanto nessun sistema ha prevaricato l’altro ed è emerso, lasciando quindi 
spazio al governo, alle grandi società o oligarchie di esercitare un potere economico 
(Johnson et al., 2010). Di conseguenza ci si aspetta che queste economie emergenti 
evolvano in un tipo di sistema finanziario tra quelli precedentemente menzionati. 
 Per concludere è bene notare che nonostante l’investimento istituzionale, realtà 
già affermata nei Paesi angloamericani, sia cresciuto anche in Europa continentale, 
recenti sviluppi hanno rinforzato la percezione negativa in alcuni Paesi circa le 
implicazioni del PE per quanto riguarda il modello sociale europeo, portando ad inviti a 
maggiori restrizioni del regolamento (ad esempio Gruppo PSE nel Parlamento europeo, 
2007). Ciò solleva importanti questioni circa se il ruolo della governance e l’impatto del 
PE dipendono dal particolare contesto istituzionale in linea con la varietà delle prospettive 
del capitalismo (Hall e Soskice, 2001). Il PE ha dimostrato di essere una soluzione ai 
problemi di agenzia tramite l’implementazione di una nuova struttura finanziaria, in base 
alla quale l’equity è gestito dal PE e dal management, e l’incremento del debito, che ha 
aumentato il monitoraggio (Wright et al., 2009a); è stato inoltre comprovato 
l’adattamento dell’investimento istituzionale ai differenti contesti istituzionali 
internazionali. Quindi il PE si basa su diverse fonti di finanziamento dell’equity ed è stato 
dimostrato essere un importante mezzo di finanziamento delle imprese con differenti 
opportunità di crescita.  
Pertanto, anche se il PE è una fonte alternativa di finanziamento, può essere 
applicato ad una vasta gamma di contesti internazionali differenti e in vari settori 
industriali. 
Date le numerose tipologie di investitori istituzionali diventa importante che, 
all’interno dell’impresa, i responsabili delle relazioni con gli investitori corporate “coltivino” 
certi tipi di investitori istituzionali, ovvero quelli che hanno obiettivi simili a quelli 
dell’impresa circa la gestione, così da perseguire le strategie e gli obiettivi aziendali 
agevolmente e con i migliori risultati. Come evidenziato da Sherman, Beldona e Joshi 
(1998), i responsabili IR (ovvero delle investor relations) dovrebbero fare degli sforzi nel 
comunicare i dettagli delle decisioni aziendali circa nuovi investimento ai manager dei 
fondi di investimento o se l’impresa intende sviluppare una strategia che richiede ingenti 
capitali, il più delle volte “pazienti”, i dirigenti IR devono essere in grado di cercare 
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attivamente operatori di PE che sono disposti ad investire ed attendere per quanto 
riguarda i guadagni che si avranno nel lungo termine. 
 
2.2 Perché un investitore dovrebbe investire in un fondo? 
La principale motivazione che induce gli investitori a sottoscrive un fondo di PE è 
quella economica ovvero costituita dal desiderio di ottenere rendimenti più elevati 
rispetto a quelli di lungo periodo offerti dai mercati azionari regolamentati. Infatti essi 
richiedono di solito un premio di cinque punti percentuali (anche se questo può variare 
nel tempo e da paese a paese) rispetto al rendimento che conseguirebbero investendo in 
azioni trattati dai mercati di borsa, sovrarendimento che consente di compensare la 
minore liquidità ed il maggior rischio percepito dovuti all’investimento in titoli non quotati 
(Bugnone, 2006).  
In questa sede occorre fare un breve riferimento all’esistenza di un filone della 
letteratura in tema di investitori istituzionali che è impegnato nel verificare se gli 
investitori di PE guadagnano o meno rendimenti superiori e molta della ricerca sul tema è 
impegnata nel quantificare il rendimento e verificare la performance operativa delle 
imprese partecipate e le loro strutture del capitale così da assicurarsi una cospicua fonte 
di profitti (Wright et al., 2009), concentrandosi, soprattutto quando si fa riferimento 
all’appropriazione di valore durante la transazione, ai buyout di società quotate. 
Nello specifico i dati a livello di fondi, pubblicati dalle associazioni di VC nazionali e 
dall’EVCA (European Private Equity & Venture Capital Association), mostrano che il tasso 
interno di rendimento (IRR) nei fondi di BO sovraperformano ogni altra forma di 
investimento PE o VC, che la varianza dei rendimenti nei fondi di BO è più alta che in altri 
tipi di fondi come quelli relativi all’early stage e alla fase di sviluppo e che i rendimenti 
dell’early stage in Europa sono più bassi di quelli in USA9.  
Un sostanzioso numero di studi ha poi cercato di approfondire questa analisi anche 
attraverso dati a livello di impresa, studi per la maggioranza statunitensi e che hanno 
tentato di stimare il tasso di rendimento aggiustato per il rischio e di identificare se i deal 
di PE generano rendimenti migliori o peggiori dell’investimento in titoli quotati, sia al 
lordo che al netto delle commissioni, seppur non giungendo ad un risultato univoco. Ci 
sono, infatti, differenze tra studi che prendono in considerazione sia gli investimenti di VC 
nell’early stage che i deal in stadi successivi del ciclo dell’impresa e studi che si 
soffermano solo su questi ultimi; inoltre alcune analisi hanno avuto una visione più ampia 
di PE includendo anche gli early stage venture capital, alcuni studi usano dati provenienti 
da singolo fondi o limited partner (LP), mentre altri coinvolgono un ampio numero di 
fondi. 
Il recente studio su dati USA di Wright et al. (2009), prendendo in considerazione solo i 
rendimenti degli investitori nei BO deal in stadi successivi alla fase iniziale di avvio, 
sostiene che l’evidenza americana mostra che i rendimenti dei fondi LBO (al lordo delle 
                                          
9 Dati al netto delle fee e degli interessi praticati dai manager del fondo. 
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fee) eccedono quelli dello S&P 500 (Groh e Gottschalg, 2006), tuttavia al netto delle 
commissioni, diventano leggermente inferiori (Kaplan e Schoar, 2005). Dopo aver tenuto 
conto di possibili errori10 ed aver effettuato alcune correzioni, Phalippou e Gottschalg 
(2009) dimostrano che le performance medie dei fondi di BO prestazioni vanno da una 
sovra performance ad una leggera sottoperformance del 3% annuo rispetto allo S&P500 
e lo studio di Metrick e Yasuda (2007) evidenzia che i manager dei fondi di BO generano 
maggiori rendimenti dalle fee che dagli interessi. Quando i fondi di BO sono comparati a 
quelli relativi all’investimento VC, i risultati degli studi, principalmente statunitensi, sono 
misti (Ljungqvist e Richardson, 2003). In media, i fondi VC sembrano generare più alti 
rendimenti dei fondi BO dopo l’aggiustamento per il rischio (Jones e Rhodes-Kropf, 
2003); inoltre i manager dei fondi BO hanno un guadagno inferiore per dollaro gestito 
rispetto ai manager dei fondi VC. 
Altri studi hanno esaminato il rendimento, a livello di deal, dell’uscita dal BO. Evidenze 
statunitensi (in particolare Cumming e Walz, 2004) suggeriscono un effetto positivo e 
significativo dei BO tra il 1984 e il 2004; dati su exited BO in UK suggeriscono un 
rendimento medio del 22.2% al netto dei rendimenti dell’indice di mercato (Nikoskelainen 
e Wright, 2007). Occorre però notare che i rendimenti variano tra tipi di exit e che gli IPO 
sovraperformano le strategie di trade sale e di secondary-BO. 
  La letteratura, nell’approfondire la presenza o meno di guadagni superiori degli 
investitori istituzionali, reputa sia importante tenere in considerazione: 
- i tempi di raccolta fondi, in quanto i rendimenti dei fondi di PE raccolti negli anni 
’80 sembrano essere maggiori di quelli degli anni ’90 in US (Kaplan e Schoar, 2005) 
e in Europa (Knigge, Nowak, Schmidt, 2006);  
- le caratteristiche ed esperienze precedenti dei fondi, in quanto fondi più affermati 
ed esperti in genere ottengono rendimenti più elevati. Evidenze dall’Europa e negli 
Stati Uniti dimostrano che i BO gestiti e costruiti sulla base di precedenti 
esperienze raccolgono maggiori fondi, il che porta a ricavi di gran lunga superiori 
(Diller e Kaserer, 2009; Kaplan e Schoar 2005); in particolare, secondo Cressy, 
Malipieri e Munari (2007) la specializzazione settoriale della società di PE 
contribuisce in modo significativo ad un aumento della redditività operativa del PE 
coinvolto nel BO nel corso dei primi tre anni post buyout. L’importanza della 
specializzazione industriale/settoriale del fondo confermata da studi successivi, 
quale quello di Gottschalg e Wright (2008) secondo cui alcuni PE sono 
ripetutamente in grado di creare un valore reale e duraturo attraverso i loro 
investimenti e quest’ultimi sono spesso quelli che si concentrano su un numero 
                                          
10 Occorre precisare che quando vengono effettuate queste comparazioni nei rendimenti tre fattori 
sono importanti e vanno tenuti in considerazione. I risultati potrebbero soffrire di: errori di 
selezione del campione, in quanto i BO non avvengono casualmente nella popolazione delle 
imprese; survivor bias, dato che solo le imprese che sopravvivono rimangono nel corso del tempo 
all’interno del campione; infine gli investimenti, in cui i fondi non sono ancora usciti, sono iscritti 
con una valutazione calcolata dai gestori del fondo, piuttosto che da una valutazione di mercato, il 
che può portare a distorsioni nei dati grezzi (Driessen, Lin e Phalippou, 2007). 
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limitato di settori. Infatti i PE con maggiore esperienza sembrano più capaci di 
costruire meglio i business a causa della loro competenza ed esperienza nelle 
transazioni di BO, così come i fondi avviati possono avere maggiore accesso a 
buoni ed interessanti deal flow grazie all’uso strategico delle reciprocità con gli 
intermediari11.  
Inoltre i fondi che investono in un minor numero di progetti per manager del fondo 
raggiungono rendimenti più elevati, suggerendo che le dimensioni del portafoglio 
per manager più piccolo fornire uno screening e una maggiore valore aggiunto. 
Maggiori sono i fondi gestiti per ogni partner o dirigente negli BO più grandi, 
rispetto ai fondi di BO più piccoli e ai fondi di VC, e più risultano avere rendimenti 
per partner o dirigente più alti; 
- le caratteristiche degli investitori: c’è un range nei rendimenti più ampio se si 
prende in considerazione le dotazioni di questi, e in misura minore considerando il 
settore pubblico dei fondi pensione rispetto a banche e altri investitori (Lerner, 
Schoar, Wongsunwai, 2007). 
In generale, la ricerca empirica giunge alla conclusione che rendimenti e probabilità di un 
rendimento positivo sono maggiormente correlate alla dimensione della target (nei grandi 
deals sembra maggiore il successo) e al numero di acquisizioni effettuate durante il 
periodo; in aggiunta più alti ritorni sono riportati dagli MBO rispetto a MBI e questi 
risultati sono consistenti con l’ipotesi che le informazioni interne sono un driver chiave nel 
catturare o appropriarsi del valore negli MBO guidati da insider. 
Molti investitori inoltre possono assumere la decisione di investire in fondi di PE 
anche con lo scopo di diversificare il loro portafoglio sia rispetto ai mercati dei capitali 
regolamentati che per avere un’esposizione anche in mercati e settori non accessibili 
attraverso l’investimento in titoli quotati. Il PE, quindi, riesce ad attrarre nuove fonti di 
finanziamento poiché il fondo riesce a spalmare il rischio piuttosto che concentrarlo nelle 
mani di in un piccolo numero di investitori e quindi riesce ad avere accesso a fondi (e di 
conseguenza ad apportarli nelle imprese in cui investono) che altrimenti non sarebbero 
stati disponibili (Wright el al., 2009).  
 
Infine potrebbero essere presenti negli investitori anche motivazioni non 
finanziarie, in quanto con l’investimento in PE hanno la possibilità di intrecciare relazioni 
che consentono loro di effettuare altri tipi di intermediazioni finanziarie, di trasferire 
tecnologie o di contribuire allo sviluppo economico di un paese o una regione. Queste 
motivazioni si collegano alla caratteristica degli investitori istituzionali di investire, 
geograficamente parlando, nel loro mercato nazionale e per gli investitori europei questo 
                                          
11 In particolare, i fondi di PE possono essere in grado di avere successo mediante la costruzione di 
barriere all'interno del sistema di distribuzione. Ad esempio, i fondi di PE possono affidare mandati 
di vendita, bancari e di flotation e mandati di due diligence alle stesse organizzazioni che 
controllano i deal flow di transazioni non quotate in borsa, quali commercialisti e banche 
d'investimento (Wright et al., 2009b), il che aiutano i PE ad avere un rapporto strategico e 
privilegiato con gli intermediari. 
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concetto si sta progressivamente ampliando in quanto sempre più spesso identificano il 
loro mercato domestico come l’Europa nel suo complesso, piuttosto che come le singole 
economie nazionali. Le origini di questa preferenza sono insite innanzitutto nel cercare di 
evitare i rischi connessi all’investimento in valuta estera, nella maggiore conoscenza del 
mercato finanziario, nella maggiore familiarità con il regime fiscale e il contesto legislativo 
ed infine nella possibilità di verificare attraverso la loro rete di contatti, la credibilità e 
serietà dei gestori del fondo di PE. È bene notare che per contro l’investimento in ambito 
internazionale è il presupposto essenziale per un’adeguata diversificazione del portafoglio 
detenuto ed i fondi che sono interessati ad operano con investitori internazionali devono 
cercare di convincere i potenziali sottoscrittori dell’attrattività del paese o della regione 
nella quale svolgono la loro attività (Bugnone, 2006). 
 
2.3 Alcune critiche all’investimento istituzionale 
Come tutti i fenomeni innovativi, la crescita del mercato degli investitori 
istituzionali è stata accompagnata sia da una maggiore attenzione  da parte dei media 
che anche delle critiche, tra gli altri, dei sindacati, dei politici e dei membri del Parlamento 
Europeo.  
Ad esempio John Monks, Segretario Generale della Confederazione Europea dei Sindacati, 
sostiene che le società affermate, con il consenso dei sistemi di relazioni industriali, sono 
state distrutte dalle imprese di PE che sono subentrare (Monks, 2006). Inoltre le imprese 
di PE sono state accusate di comprare una società per venderne le singole attività (asset 
stripping) traendo profitto dalla rivendita degli asset all'interno di brevi periodi di tempo 
(asset flipping); di istigazione alla ristrutturazione all'interno di imprese, che ha un 
impatto negativo in termini di occupazione e retribuzione dei dipendenti; di usare il 
leverage e le società di partecipazione off-shore per ridurre gli oneri fiscali ed è questo 
che giustifica e contribuisce in maniera significativa alla performance dell’investimento 
(Gruppo PSE del Parlamento europeo, 2007). 
Quindi la paura che gli investitori PE si comportino come "locuste", una volta 
entrati nell’impresa, è ancora al centro del dibattito pubblico europeo. Gli investitori PE 
sono spesso accusati di comportamenti opportunistici e sono visti come in cerca solo di 
guadagni a breve termine, prendendo il controllo e utilizzando le risorse dell'impresa. Il 
timore è, infatti, che i PE si concentrino principalmente sulla redistribuzione della 
ricchezza che potrebbe risultare dannosa per il resto degli stakeholder della società, come 
confermato, tra gli altri, dal lavoro di Poutziouris, Chittenden e Michaelas. (1998) che ha 
concluso che un’alta proporzione  di proprietari di imprese privately-held (circa il 50% del 
campione) generalmente evitano i fondi di finanziamento in quanto, secondo quanto 
emerge dalle motivazioni dei proprietari presi in considerazione nello studio, 
indeboliscono i collegamenti tra proprietà e controllo e mirano al proprio benessere 
finanziario. Ma si aggiunge che, di coloro che usano equity esterno, i tre meccanismi più 
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invitanti, attrattivi e quindi usati  sono i venture capital, i business angels e gli Alternative 
Investment Market. 
Ci sono anche pareri opposti, alcuni studi nel settore hanno promosso il 
contributo del PE ai risultati economici e finanziari e riconoscono un trade-off tra i 
benefici ed i costi degli investimenti in PE, altri  vedono nel PE un meccanismo per 
facilitare lo sviluppo dell’impresa, che altrimenti potrebbe essere vincolata nello sfruttare 
le opportunità offerte per la crescita (Badunenko et al., 2009), visione questa che 
supporta l’argomentazione a favore del PE relativa al miglioramento del welfare.  
L’evidenza empirica circa queste visioni contrapposte a fenomeno del PE è tuttavia 
carente e l’investigazione dei motivi dell’impegno del PE nell’impresa e dei suoi impatti è 
ancora debole (EEAG, 2006). 
 
Come avviene per tematiche relativamente recenti ed in espansione quale il 
fenomeno dell’investimento istituzionale in Europa, dato che l’importanza dell’attività di 
PE è incrementata negli anni recenti in molti paesi europei, l’incremento                               
del controllo nel settore è stato accompagnato, in diversi Paesi, da proposte di 
incremento di regolamentazione in questo ambito (tra gli altri Treasury Select Committee, 
2007; Unquote, 2008). 
Infatti in Europa i fornitori nazionali di PE e BO sono sottoposti ad un maggiore controllo 
dei policy maker. Ad esempio nella primavera del 2008 la Germania ha emanato il Risk 
Limitation Act, legge sulla limitazione del rischio, nella speranza di prevenire le attività 
economiche discutibili degli investitori finanziari senza però, allo stesso tempo, 
compromettere le transazioni finanziarie e corporate efficienti ed attività analoghe sono 
state avviate in altri paesi europei (Badunenko et al., 2009). 
Tuttavia non si può negare che gran parte della critica è stata basata su alcune prove 
selezionate e/o aneddoti ed ha ignorato, in generale, il blocco sostanzioso di ricerche 
sistematiche effettuate in oltre due decenni. Occorre anche notare che alcuni pareri 
favorevoli e, quindi, in controtendenza si stanno sviluppando come ad esempio Watt 
(2008), che fornisce una eccezione recente dal punto di vista sindacale. 
 
 
  
Capitolo 3 
Gli effetti dell’investimento istituzionale sull’impresa:  
la letteratura empirica 
 
In questa parte del lavoro si cerca di offrire un quadro sinottico della letteratura 
empirica internazionale sul ruolo dell’investimento istituzionale nel capitale di rischio delle 
target, ponendo particolare attenzione al fenomeno dell’investimento da parte dei fondi di 
private equity e, successivamente, focalizzandosi nell’ambito del family business. 
Il dibattito nella letteratura internazione è molto vivo in considerazione sia della 
crescente diffusione del fenomeno del PE sia delle conclusioni non univoche raggiunte in 
merito al ruolo svolto da tali investitori ed agli effetti prodotti sulle imprese target. 
Appare indubbio che gli investitori istituzionali rendano maggiormente liquido il mercato 
dei capitali, migliorino la trasparenza informativa, apportino capitale finanziario e non, 
competenze manageriali e di governance (Levin e Levin, 1982; Barclay e 
Holderness,1990; Lichtenberg e Siegel, 1990; McConnell e Servaes, 1990; Chaganti e 
Damanpour, 1991; Hansen e Hill, 1991; Steiner, 1996; Nickel et al., 1997; Han e Suuk, 
1998; Thomsen e Pedersen, 2000; Wright et al., 2000; Woidtke, 2001; David et al., 
2001; Hoskisson et al., 2002; Noe, 2002; Pedersen e Thomsen, 2003; Harris, Siegel e 
Wright, 2005, Colarossi e Giorgino, 2006; Le, Walters e Kroll, 2006; Gervasoni e Bollazzi, 
2007; Nikoskelainen e Wright, 2007; Buttignon et al., 2009; Wright et al., 2009; Colombo 
e Piantedosi, 2010; Kim et al., 2010; Scholes et al., 2010; Achleitner et al., 2010), ma la 
questione fondamentale è se riescono ad incidere positivamente sull’operatività delle 
imprese, ovvero se possono essere considerati uno strumento capace di migliorare e 
promuovere la loro governance, competitività, internazionalizzazione, performance e 
crescita in generale. 
Gli esponenti del settore istituzionale sostengono il ruolo positivo svolto dai PE: la 
creazione di valore per i sottoscrittori dei fondi deriva, oltre che alla capacità dei gestori 
dei fondi di negoziare i prezzi di acquisto e cessione, anche dalla capacità di migliorare i 
diversi aspetti dell’impresa (Buttignon et al., 2009). A dimostrazione di ciò gli operatori 
del settore evidenziano i numerosi deals di successo, i rendimenti elevati, la comprovata 
capacità di fund raising, la dinamicità di molte imprese venture-backed e la quotazione di 
alcuni fondi (Conca, 2007). 
 Per contro gli investitori istituzionali sono stati definiti “locuste” in quanto 
considerati intenti soprattutto a spremere la redditività di breve termine dalle imprese 
acquisite ed accusati di ricercare la creazione di valore attraverso meccanismi puramente 
finanziari e in un orizzonte temporale di breve termine. Altro aspetto molto criticato è il 
ricorso sempre maggiore ai secondary buy out (passaggio di un'impresa da un investitore 
a un altro e successiva riapplicazione della tecnica di LBO), in quanto i PE vengono 
accusati di scambiarsi le aziende tra di loro, lucrando tra il valore di acquisto e il prezzo di 
cessione, cosa che non trova, però, giustificazioni in termini di incremento dei parametri 
reddituali (Bracchi, 2007). Infine il fatto che i PE spesso effettuino rilevanti operazioni di 
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ristrutturazione industriale e di crescita nelle imprese va di pari passo  con la 
preoccupazione che seguano logiche speculative di breve respiro portando a gravi 
ripercussioni sociali. 
La letteratura accademica sembra essere orientata all’impatto positivo degli 
investitori istituzionali per le imprese e il tessuto imprenditoriale dei vari paesi, anche se 
ciò non può essere generalizzabile. Gli studi internazionali (tra i più recenti si citano 
Harris, Siegel, Wright, 2005; Strömberg, 2008; Wright, Amess, Weir, Girma, 2009; 
Wright, Bacon, Amess, 2009; Wright, Jackson, Frobisher, 2010), infatti, sono in 
prevalenza di origine anglosassone e si basano quindi su assunti e considerazioni di base 
differenti rispetto al contesto italiano e/o europeo: i differenti sistemi e condizioni 
istituzionali, economici e di governance non permettono a priori l’estensione dei risultati 
anche nel nostro Paese, considerando oltretutto l’ulteriore peculiarità italiana inerente il 
grande sviluppo di piccole e medie imprese, in prevalenza di natura familiare. 
Proprio a seguito di tali considerazioni, il presente lavoro si giustifica per l’esiguità degli 
studi europei ed italiani nel filone di studi inquadrato. In particolare i lavori empirici che 
hanno come oggetto di studio campioni di target italiane sono studi focalizzati solo su 
alcuni aspetti pressoché inerenti la performance e non hanno periodi di indagine 
abbastanza recenti. 
Il focus sulla corporate governance trova una duplice giustificazione: innanzitutto 
nell’ampliamento di studi sul tema, in seguito alla carenza, da me riscontrata, di evidenze 
empiriche di matrice europea circa l’influenza degli investitori istituzionali nella corporate 
governance delle imprese acquisite post deal: a fronte di diversi lavori su campioni di 
imprese angloamericane (la quasi totalità degli studi esaminati proviene da USA e UK), 
australiane e cinesi, si è notata una assenza di studi empirici in ambito europeo.  
Secondariamente la corporate governance è una giustificazione ricorrente circa il ruolo 
del PE nell’investimento in capitale di rischio: sia le motivazioni che portano 
all’investimento da parte del PE sia i cambiamenti nelle performance aziendali, che si 
evidenziano a seguito del deal, sono spesso giustificati tramite e/o riconducibili a 
mutamenti nella corporate governance apportati dagli investitori istituzionali per mezzo 
delle loro risorse (introduzione di maggiore professionalità ed expertise, consiglieri e 
management impiegato nella target, network, ecc.). 
 
3.1 Il legame tra investitori istituzionali e corporate governance 
Occorre premettere, innanzitutto, che nelle analisi empiriche che hanno 
investigato il ruolo della proprietà aziendale nell’influenzare alcuni aspetti e risultati 
fondamentali dell’impresa, la letteratura, soprattutto economica, è solita distinguere tra 
imprese controllate dal proprietario e controllate dal management ed analizzare le 
differenze di queste tipologie proprietarie (tra i primi Herman, 1981; Larner, 1971; 
McEachern, 1975; Sorenson, 1974), mentre i ricercatori in ambito di organizzazione 
aziendale hanno anche indagato gli effetti dei diversi tipi di proprietari su aspetti quali la 
struttura, la strategia e le caratteristiche degli esecutivi e del top management (i pionieri 
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di questo filone di studi sono stati Geeraets, 1984; Palmer et al., 1987; Salancik e Pfeffer, 
1980). 
Gli effetti della proprietà istituzionale, invece, sono rimasti largamente e per 
diverso tempo inesplorati. In letteratura veniva generalmente assunto che i proprietari 
istituzionali, a differenza degli individui o delle famiglie proprietarie, non esercitavano il 
loro potere nel contestare la gestione o, se lo facevano, le loro chance di successo erano 
molto basse (Chaganti e Damanpour, 1991). I tentativi, iniziati negli anni Ottanta da 
parte di alcuni investitori istituzionali, di esercitare il controllo societario indicano che il 
loro comportamento sta cambiando (Business Week, 1987; Stevenson, 1990; Wallace, 
1988), mettendo quindi in discussione la validità di queste ipotesi precedenti. 
Inoltre gli effetti del PE esplorati in studi letterali ed empirici fanno rifermento, nella 
maggior parte dei casi, ad operazioni di LBO in seguito alle ondate di tali operazioni 
avvenute negli anni Ottanta e tra il 2003 e 2007: il private equity crea valore quando si 
acquista una società in un LBO? Se sì, come? Questa domanda ha affascinato gli studiosi, 
ma deve ancora essere risolta ed, in particolare, la seconda ondata di LBO ha sollevato la 
questione ancora una volta.  
Gli ultimi anni, infatti, hanno visto cambiamenti radicali nelle strutture proprietarie e nella 
loro influenza sulle azioni dell’impresa. Gli investitori istituzionali sono diventati alcuni dei 
proprietari più attivi nella storia aziendale, spesso affrontando manager e direttori e 
anche cercando di modificare la composizione dei CdA e dei team del top management 
(Dai, 2007). D’altronde gli asset dei proprietari istituzionali e la percentuale di equity in 
loro possesso sono aumentati rapidamente: negli USA, ad esempio, i fondi pensione che 
avevano solo il 4 per cento della proprietà di titoli azionari nel 1960 ed il 9 per cento nel 
1970 (Chaganti e Damanpour, 1991), arrivarono a fine anni Ottanta a gestire circa il 23 
per cento di tutto l’equity aziendale in circolazione e quasi la metà delle azioni delle 
imprese che compongono l’indice Standard & Poor's 500 (Wallace, 1988). In genere le 
partecipazioni di proprietari istituzionali in società americane erano così grandi che era 
difficile spostare il denaro da loro investito da una società all'altra, quindi hanno 
cominciato a vedersi sempre più aumentato il loro ruolo avuto nel processo decisionale 
della società (Finaley, 1986), in particolare aumentando il loro potere latente nel 
condizionare le scelte delle strategie. Questo cambiamento nel comportamento degli 
investitori istituzionali potrebbe quindi influenzare i rapporti di forza in un’impresa ed 
avere conseguenze in diversi aspetti della target in cui investono.  
Di conseguenza negli ultimi due decenni il mutamento significativo nella ricerca relativa 
alla corporate governance è stato la misura in cui gli investitori istituzionali sono visti 
come significativi fautori delle decisioni manageriali (David et al., 2001; Hoskisson et al., 
2002) e potrebbero anche essere coinvolti attivamente nelle decisioni dell’impresa, 
partecipando direttamente nella formazione delle decisioni strategiche (Walters e Kroll, 
2006), alla governance aziendale e al monitoraggio delle strategie aziendali al fine di 
migliorare al performance (Hansen e Hill, 1991; Shleifer e Vishny, 1996). 
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Diversi sono, infatti, gli studi che sostengono che gli investitori di PE sono migliori 
“monitoratori” con maggiori incentivi, possono fornire un monitoraggio intensivo delle 
strategie aziendali, soprattutto di quelle inerenti la gestione del rischio, e migliorare 
l'efficacia dei diversi meccanismi di governo aziendale spesso attirando dirigenti aziendali 
altamente motivati che possono fornire un monitoraggio intensivo e stabilire incentivi 
finanziari al senior management. Recentemente Masulis e Thomas (2009) sostengono 
che la proprietà concentrata di un PE è e continuerà ad essere un modo molto efficace 
per ottenere gli obiettivi precedenti, in quanto il coinvolgimento del PE rafforza il 
monitoraggio del CdA riducendo le sue dimensioni, migliorando i flussi informativi, 
aumentando il controllo del CdA sui dirigenti, creando incentivi per i manager a valutare 
attentamente i tradeoff rischio-rendimento.  
La letteratura, in genere, sembra essere in accordo con la teoria d’agenzia 
nell’affermare che i PE creano valore attraverso il miglioramento della corporate 
governance delle imprese in cui investono (Jensen, 1989). 
Occorre considerare, però, che quanto appena detto va in disaccordo con una parte 
minore della letteratura che fa riferimento a lavori un po’ più datati (tra gli altri si citano 
Chaganti e Damanpour, 1991; Lowenstein, 1985) e che sostiene che l’influenza dei 
proprietari istituzionali nelle società controllate dal management è “latente” e non attivo. 
Basandosi sulla definizione di potere attivo, di solito nelle mani dei dirigenti, inteso come 
il potere di controllare le decisioni chiave riguardo prodotti, mercati ed investimenti, e di 
potere latente, ovvero il potere di contrastare certe decisioni (Herman, 1981), questo 
filone di studi afferma che i proprietari che non gestiscono attivamente la società hanno 
solo il potere di limitare le decisioni ed azioni del management, concludendo che i 
proprietari istituzionali non sempre possono giocare significativi ruoli nel monitoraggio. 
Gli studiosi, invece, concordano sul fatto che, mentre negli ultimi venticinque anni il top 
management non si curava o addirittura non conosceva di chi fossero i maggiori azionisti, 
oggi non solo ne è consapevole, ma si tiene in regolare contatto con i più influenti 
azionisti, fa azioni in risposta ai loro desideri ed è consapevole che la sicurezza della 
propria posizione lavorativa è nelle mani dei  loro investitori (Connelly et al., 2010). 
Anche negli azionisti spesso vi è la scarsa o mancata conoscenza del management. 
Soprattutto nelle grandi imprese, infatti, l’equity è frammentato tra numerosi soggetti e 
gli azionisti tipicamente mancano di una conoscenza approfondita del management 
dell’impresa o delle linee di business (Noe, 2002). Infatti la struttura della proprietà 
diffusa della società quotata se da una parte consente di allocare il rischio in maniera 
efficiente, dall’altra non favorisce l'efficace controllo dei manager in quanto può verificarsi 
il free-riding (Jensen e Meckling, 1976; Fama e Jensen, 1983; Hart, 1995; Thompson e 
Wright, 1995). Considerando soprattutto le imprese quotate, quindi, il problema della 
corporate governance su cui gli investitori istituzionali possono intervenire positivamente 
riguarda spesso la creazione di dispositivi di incentivi e controllo per assicurare che i 
manager usino le risorse dell’impresa negli interessi dei proprietari e per perseguire la 
massimizzazione del valore. 
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In ultima istanza occorre notare che sebbene gli studiosi abbiano stabilito dei 
percorsi di influenza dei proprietari su un ampio range di risultati e attributi dell’impresa, 
hanno dedicato meno attenzioni alla possibilità di una relazione di causalità inversa, 
ovvero che vi sia qualche possibilità che i proprietari non necessariamente portano 
cambiamenti nell’impresa, ma piuttosto gli investitori tendono ad investire in certi tipi di 
imprese  (Chenchuramaiah et al., 2005; Demsetz e Villalonga, 2001). 
Un esempio per avvalorare questa tesi è la ricerca di Gillan e Starks (2007) che mostra 
una relazione positiva tra la proprietà di investitori istituzionali e la presenza/assenza di 
certe politiche di governance quali CdA segreti e adozione di poison pill. Gli autori si 
domandano se possono necessariamente concludere che questi investitori-proprietari 
portino attivamente cambiamenti in quelle imprese che stabiliscono CdA segreti e non 
adottano poison pill: forse no, visto che la stessa associazione potrebbe essere vera se gli 
azionisti sono stati semplicemente più propensi ad investire in queste imprese che 
stabiliscono CdA segreti e non adottano poison pill (Bushee et al., 2004). Ciò evidenzia la 
necessità per i ricercatori che si occupano di governance di affrontare ulteriormente la 
misura in cui l’endogeneità complica i rapporti esaminati (Connelly et al., 2010). 
Inoltre, circa la possibile relazione di causalità inversa, la ricerca basata sulla signalling 
theory (Spence, 1973) sottolinea l’influenza dei risultati e attributi dell’impresa sulle 
decisioni e strutture proprietarie: imprese segnalano a potenziali proprietari la qualità 
dell’impresa, la legittimità e la qualità del team di top management, la direzione 
strategica e questi segnali sono particolarmente efficienti quando sono costosi e difficili 
da imitare (Certo, 2003). 
Tra gli studiosi in economia e finanza che hanno usato la signalling theory per capire 
meglio come gli attributi dell’impresa possono influenzare le decisioni degli investitori si 
mettono in evidenza, per quanto riguarda gli aspetti inerenti la corporate governance, 
Busenitz et al. (2005) e Filatotchev e Bishop (2002) i quali propongono l’equity detenuto 
dai dirigenti quale segnale di qualità dell’impresa, in quanto i manager acquisteranno 
azioni quando prevedono alti livelli di performance nel futuro e venderanno quando le 
prospettive dell’impresa non sono alte. Ulteriori segnali che le imprese possono usare per 
comunicare il possesso di caratteristiche desiderabili ai potenziali investitori sono le 
strutture dei compensi dei dirigenti basate su incentivi (Core et al., 1999), i legami inter-
organizzativi (Gulati e Higgins, 2003), il prestigio del CdA e del team di top management 
(Lester et al., 2006), l’equity detenuto internamente (Goranova et al., 2007). Molta della 
ricerca effettuata esamina questi effetti in un contesto di studio di imprese impegnate in 
IPO: studi indicano come segnali di qualità dell’impresa anche il capitale umano presente 
ed il fatto che investitori possono usare informazioni circa il CdA per prendere decisioni di 
investimento (Certo, 2003). Prestigiosi outsider collegati al CdA di un’impresa IPO 
possono far dedurre agli investitori che l’impresa è capace e legittimata nell’attrarre 
esterni che sono occupati e preoccupati di proteggere la loro reputazione. Ulteriori 
ricerche (Cohen e Dean, 2005; Higgins e Gulati, 2003; Jain e Tabak, 2008) usano una 
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logica simile ed indicano che gli aspetti del team di top management dell’impresa influisce 
nelle decisioni degli investitori. Infine alcuni studi nel contesto di IPO esaminano in che 
misura le relazioni con parti terze influenzano le decisioni degli investitori; nello specifico 
le relazioni con prestigiose parti terze possono aiutare a “certificare” la qualità 
dell’impresa, come dimostrato da Elitzur e Gavious (2003) e Megginson e Weiss (1991), 
secondo i quali relazioni con affermati venture capitalist o banche d’investimento possono 
influenzare le decisioni degli investitori, e come confermato successivamente da Chang 
(2004) e Park e Mezias (2005), che concludono che i rapporti con prestigiosi partner 
strategici influenzano la percezione degli investitori della qualità dell’impresa. 
Recentemente Achleitner, Betzer e Gider (2010) hanno approfondito l’argomento 
verificando se la corporate governance guidasse le attività degli investitori istituzionali, in 
particolare dei PE e degli hedge fund (HF) esaminando un campione di 96 target di HF, 
57 target di PE e 96 non target come imprese di controllo in Germania. Dalle loro 
conclusioni emerge che gli investimenti dei PE e HF sono maggiormente guidati dai 
miglioramenti nella corporate governance, ma indirizzandosi verso differenti tipi di 
conflitti di agenzia. I PE spesso acquisiscono una quota di controllo, tendono ad investire 
in imprese con più bassa proprietà manageriale in quanto sembrano trarre valore 
dall’allineamento degli incentivi delle imprese target con una bassa 
partecipazione/proprietà manageriale, sono maggiormente inclini a strategie di lungo 
termine, creando ricchezza e benessere nel lungo periodo, non sembrano motivati da una 
riduzione dei benefici privati e mitigano i problemi di agenzia. Gli HF, invece, tendono a 
focalizzarsi su imprese senza un azionista di controllo, in particolare senza azionisti 
familiari, puntano ad incrementare i dividendi usando meccanismi (quali i commitment 
devices) che possono essere impiegati su un orizzonte temporale di breve periodo e 
quindi, a differenza dei PE, gli HF creano ricchezza più a breve termine. 
 
3.1.1 Monitoraggio aziendale da parte degli investitori istituzionali 
Gli investitori/azionisti, soprattutto nelle società quotate con azionariato 
frammentato, solitamente possiedono delle generiche skills, il più delle volte non 
appropriate per un efficace monitoraggio aziendale, e devono spendere risorse per 
raccogliere informazioni specifiche dell’impresa richieste per monitorare il management, 
costi che sono a carico degli investitori che intraprendono il monitoraggio, ma i cui 
benefici maturano verso tutti gli azionisti: internalizzare i guadagni derivanti dal 
monitoraggio incrementando partecipazioni è difficile (Noe, 2002). La concentrazione 
della proprietà è, infatti, uno strumento importante per limitare la propensione dei 
manager a perseguire strategie inefficienti insieme agli investitori istituzionali, che sono 
emersi come operatori chiave nella corporate governance (Demsetz e Lehn, 1985; 
Hansen e Hill, 1991; Hoskisson et al., 2002). Infatti gli accademici convengono che il 
monitoraggio è eseguito attivamente e nella maggior parte dei casi da un unico grande 
azionista esterno, come dimostra il fatto che il tema del monitoraggio attivo dei 
blockholder è comune e sta ricevendo una crescente attenzione nella letteratura 
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finanziaria e tra i blockholder è ormai pratica comune far rientrare gli investitori 
istituzionali, in quanto nella maggior parte dei casi detengono partecipazioni abbastanza 
consistenti nell’equity dell’impresa in cui investono. 
Inoltre molti investitori istituzionali credono che possono trarre profitto seguendo 
strategie di investimento di “relationship”, che includono prima l’effettuare un sostanzioso 
investimento nell’impresa e poi l’intervenire per monitorare il suo management (Chernoff 
e Star, 1993). L’intervento, attraverso tali acquisti di blocchi di azioni, ha dimostrato di 
migliorare le performance aziendali (Bethel, Liebeskind, Opler, 1998). Altri investitori, 
principalmente le istituzioni, anche se deliberatamente non comprano imprese 
sottoperformate con la visione di migliorare il management, credono di poter creare 
valore sia per sé stessi che per le società nelle quali investono pensando ad una politica 
di intensivo monitoraggio combinato a interventi selettivi in casi eccezionali (CalPERS, 
1998). Tali investitori perseguono politiche attiviste e Parino, Sias e Starks (2000) 
documentano che essi si impegnano attivamente durante i periodi di sconvolgimenti di 
governance; inoltre i loro investimenti sono coincidenti con cambiamenti di performance 
aziendale (D'Mello, Schlingemann, Subramaniam, 2000), anche se l’evidenza supporta 
che il valore di questa sorta di monitoraggio è misto (Gillan, 1995; Opler e Sokobin, 
1995). 
Alcuni investitori, gli “strategic investor”, sono capaci di impegnarsi in costosi monitoraggi 
del management dell’impresa e questo monitoraggio contrasta ed ostacola la deviazione 
manageriale delle risorse. Anche investitori non strategici possono impegnarsi in attività 
di gestione, tuttavia non sono capaci di monitorare i manager e sono motivati a 
scambiare per motivi di liquidità (Noe, 2002). 
La letteratura sembra essere concorde nell’indicare come principale motore 
dell’impatto positivo dell’investimento istituzionale nel capitale di rischio di un’impresa il 
fatto che questo riesce a mitigare i costi d’agenzia.  
Affrontare i problemi di agenzia, nell’ambito degli investitori istituzionali, ha implicazioni 
su due aspetti principali del comportamento manageriale inerenti il free cash flow1 (FCF) 
e la diversificazione (Wright el al., 2009). Circa il primo aspetto, occorre innanzitutto 
partire dal fatto che è molto più probabile che ci siano FCF in imprese mature e ricche di 
liquidità e con poche opzioni di crescita. Dove ci sono problemi di agenzia, i manager che 
non possiedono equity hanno un incentivo a usare FCF per ampliare l'azienda oltre la sua 
dimensione ottimale dal punto di vista della massimizzazione del valore investendo in 
progetti con VAN negativo o per costruire saldi di liquidità che rimangono inutilizzati. Dato 
che i BO sono fondati principalmente sul debito, l’introduzione di leverage come sostituto 
dell’equity nel BO impegna i manager ad utilizzare i FCF futuri a servizio del debito 
piuttosto che investirli in progetti sub-ottimali; infatti l’indebitamento usato per ottenere il 
controllo da parte delle imprese di PE, soprattutto in caso di LBO, potrebbe anche 
motivare i manager ad essere più accurati nell’allocare le risorse di capitali (Kaplan e 
                                          
1 Flusso di cassa disponibile dopo il finanziamento di tutti i progetti di investimento con valore 
attuale netto positivo 
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Strömberg, 2009). Si fa quindi riferimento alla teoria di Jensen (1986) che si concentra 
sul potere incentivante del livello di debito elevato negli LBO, i quali puntano ed incidono 
sul FCF dell'impresa per il servizio del debito e, di conseguenza, questi flussi non possono 
più essere soggetti al comportamento opportunistico dei manager. D’altra parte anche i 
manager hanno ritorni positivi: il guadagno del management derivante dall’incentivo di 
fornire buone prestazioni si ha sia ricevendo una quota significativa dell’equity sia 
incrementando del rischio di default (dovuto al fatto che si potrebbe non riuscire a servire 
il debito e/o ci potrebbe essere una rottura di alleanze di debito) (Wright el al., 2009). 
L’evidenza circa il FCF è mista. Rispetto alla prima ondata di BOs, Lehn e Poulsen (1989) 
trovano che le imprese che si privatizzano hanno più alti FCF rispetto alle imprese che 
rimangono quotate; altre evidenze suggeriscono che il FCF non ha impatto sulle decisioni 
di privatizzarsi (Opler e Titman, 1993; Halpern et al., 1999; Weir et al., 2005a). 
Renneboog, Simons e Wright (2007), considerando la seconda ondata di PE dagli anni ’90 
in poi, trovano che il riallineamento di incentivi è una delle principali fonti di guadagni 
azionari all’annuncio di PTP e non trovano supporto all’argomentazione circa il FCF. In 
aggiunta Weir, Laing e Wright (2005b) trovano che una prevista riduzione di FCF non 
determinano i premi azionari. 
A proposito della diversificazione, la teoria e l’evidenza empirica suggeriscono che 
imprese molto diversificate (overdiversified) hanno risultati meno brillanti, in particolare 
quando gli asset all’interno dell’impresa non sono complementari (Palich, Cardinal e 
Miller, 2000). La maggiore diversificazione ed i più bassi risultati sono una conseguenza 
di una corporate governance debole. Una caratteristica distintiva del finanziamento di 
LBO da parte dei PE è che le imprese di PE scelgono target che hanno asset separabili e 
business che possono essere venduti (Seth e Easterwood, 1993). Di conseguenza, le 
imprese di PE, rivolgendosi a imprese diversificate con beni separabili che possono essere 
ceduti, stanno prendendo di mira le imprese con una debole corporate governance. 
Gli investimenti nel capitale di rischio, ed in particolar modo i BO, sono quindi 
caratterizzati tipicamente da monitoraggio attivo degli investitori PE, alto indebitamento e 
concentrazione dell’equity sotto il controllo manageriale: è questa combinazione di 
caratteristiche che crea una struttura di corporate governance unica. Ciò vale anche per 
gli operatori di VC come confermato, tra gli altri, dagli studi empirici di Wright et al. 
(2002), Caselli e Gatti (2006) e Jaskiewicz et al. (2005), secondo i quali i VC svolgono 
ruolo strumentale nel CdA, oltre alle loro funzioni di monitoraggio e controllo, 
incrementando quindi i profitti dell’impresa. 
Quindi nonostante l’importanza, non esplorato approfonditamente è il ruolo di azionisti 
grandi, ma esterni quali blockholder ed investitori istituzionali, i quali esercitando un 
significativo potere di voto ed in quanto partecipanti attivi nella governance aziendale, 
possono fornire il monitoraggio delle strategie aziendali al fine di migliorare la 
performance (Hansen e Hill, 1991; Shleifer e Vishny, 1996). 
Sia le evidenze US che UK suggeriscono che la più importante caratteristica di 
governance è la partecipazione azionaria del management (Malone, 1989; Thompson et 
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al., 1992; Phan e Hill, 1995) e gli investitori istituzionali possono ed hanno interesse ad 
influenzare le decisioni manageriali2 e, di conseguenza, il valore dell’impresa. Infatti 
questi tendono ad opporsi a decisioni manageriali che sono dannose per gli azionisti 
(Brickley, Lease e Smith, 1988) e per riuscire a fare ciò gli investitori istituzionali sono 
coinvolti attivamente nelle decisioni dell’impresa partecipando direttamente alla 
formazione delle decisioni strategiche (Le, Walters e Kroll, 2006). Da notare comunque 
che le recenti evidenze suggeriscono che se il management ha una quota di equity di 
maggioranza, questo è correlato a performance negative (Nikoskelainen e Wright, 2007).  
Il monitoraggio attivo da parte degli investitori PE, assieme alle loro 
caratteristiche, sono tuttavia degli attributi ancora importanti nel guidare la performance 
dell’impresa (Cotter e Peck, 2001; Guo et al., 2007; Cornelli e Karakas, 2008) e l’attività 
di follow-up (ovvero controllo) delle imprese di PE è una determinante importante nella 
performance soprattutto post BO (Wright et al., 2009a). Nello specifico studi di settore 
mostrano che i PE forniscono sia monitoraggio finanziario sia input strategici (BVCA, 
2008).  
Circa l’attività di controllo del management effettuata dagli investitori istituzionali, 
secondo lo studio di Wright et al. (2002) i monitoraggi esterni aiutano a diminuire i 
problemi di agenzia degli investimenti di corporate venturing. Molti venture capitalist 
sono anche agenti proprietari che rappresentano gli interessi di un gruppo di principali 
che cercano di garantire che i guadagni siano distribuiti equamente e che, di 
conseguenza, i venture capitalist adempiano al loro ruolo di sorveglianza (Connelly et al., 
2010). Tuttavia, anche in questo caso, non si può giungere a conclusioni univoche e 
generalizzate in quanto una recente ricerca suggerisce che gli interessi dei VC, così come 
quelli dei business angels, possono variare a seconda dell'assetto istituzionale del paese 
in cui hanno sede (Bruton et al., 2009). 
L’aspetto del monitoraggio della gestione aziendale si riscontra anche quando gli 
investitori istituzionali non sono blockholder, ma hanno una quota di minoranza o 
comunque ridotta. In questi casi è solito assimilare l’investitore istituzionale ad un 
azionista di minoranza, ma maggiormente attivo ed attento alla gestione aziendale in 
quanto mosso dal fine ultimo del raggiungimento di obiettivi di rendimento (spesso in 
quanto manager e gestore di un fondo d’investimento o di un portafoglio di aziende 
hanno stringenti target di rendimento). 
Significativo in questo senso è lo studio di Pedersen e Thomsen (2003), che si focalizza 
sulle implicazioni della struttura proprietaria sulla performance dalla prospettiva degli 
investitori di minoranza, il cui unico interesse si assume essere di massimizzare il valore 
finanziario del loro investimento e quindi il valore d’impresa (Edwards e Weichenrieder, 
1999). In quanto investitori di minoranza si trovano di fronte a due potenziali problemi di 
agenzia: il classico problema d’agenzia proprietario-manager relativo a separazione di 
                                          
2 Sono state precedentemente esaminate le diverse motivazioni che spingono gli investitori 
istituzionali alla partecipazione attiva nella gestione aziendale e/o al monitoraggio dell’operato dei 
manager. 
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proprietà e controllo (Jensen e Meckling, 1976), che può essere ridotto fino ad un certo 
punto dalla concentrazione proprietaria, ed il rischio di espropriazione da parte di grandi 
blockholder (Shleifer e Vishny, 1997), che può aumentare con la concentrazione 
proprietaria. L’effetto netto di questi costi, che dipende da convenienza tra struttura 
proprietaria e variabili specifiche dell’impresa (quale la dimensione), sarà riflesso nel 
valore azionario dell’impresa. Nel breve periodo si presume che questo sia determinato 
da trader attivi, spesso investitori di portafoglio, che vendono e acquistano scorte basate 
sul prezzo corrente e su informazioni concernenti la struttura proprietaria corporate e 
altre variabili. 
 Infine l’ipotesi di riallineamento degli incentivi suppone che la riunificazione della 
proprietà e del controllo nell’impresa post-BO migliori gli incentivi manageriali. Evidenze 
indicano che imprese coinvolte in PTP LBOs hanno una quota proprietaria manageriale 
significativamente più alta rispetto alle imprese coinvolte in acquisizioni tradizionali di 
imprese quotate (Maupin, 1987; Halpern, Kieschnick e Rotenberg, 1999). Inoltre le 
imprese che vengono “delistate” hanno una più alta proprietà del CEO e CdA rispetto alle 
imprese che rimangono quotate (Weir, Laing e Wright, 2005a), ma le imprese di PE 
hanno più probabilità di essere coinvolte quando la proprietà del CdA è inferiore (Weir, 
Wright e Scholes, 2008a). 
Gli stessi CEO ed i manager a volte sono interessati a partecipare in un LBO per varie 
ragioni: i dirigenti probabilmente beneficiano personalmente dal deal, data la loro 
influenza nello stabilire il fair price; essi possono anche immaginare un’offerta di LBO 
come un’opportunità di gestire l’impresa in modo più efficiente e imprenditoriale (Wright 
et al., 2000); LBO può migliorare la corporate governance riducendo i costi di agenzia ed 
incrementando il valore d’impresa attraverso la migliorata efficienza operativa 
(Renneboog et al., 2007). Questi benefici sono raggiunti primariamente dalle azioni che i 
manager prendono in conseguenza ad un LBO, che comprendono, tra le altre, la cessione 
di unità con performance scarse in rapporto alla forza lavoro impiegata e riduzione di 
emolumenti manageriali.  
Riguardo l’allineamento degli incentivi, occorre inoltre aggiungere che, anche se molte 
delle argomentazioni si sono concentrate sui PTP, queste possono essere facilmente 
estese alle divisioni di grandi organizzazioni diversificate. 
Nei casi in cui la struttura di governance esistente della società diversificata taglia gli 
incentivi manageriali ed i premi e benefici a livello divisionale, le opportunità per 
effettuare dei guadagni positivi da un BO potrebbero esistere (Wright, Thompson, Chiplin 
e Robbie, 1991). Nelle organizzazioni multidivisionali, ad esempio, i fondi di investimento 
non possono essere assegnati alle divisioni sulla base dei tassi di rendimento, ma come 
risultato di dinamiche di potere interne (Wright e Thompson, 1987) ed, anche quando le 
divisioni sono marginali e secondarie rispetto all’attività di core business della società 
madre, i manager devono fronteggiare restrizioni dalla sede centrale (Wright, Hoskisson 
e Busenitz, 2001).  
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Questi problemi possono essere facilitati dopo il BO poiché il PE diventa un investitore 
attivo alla ricerca di innovazioni redditizie e sviluppo di business profittevoli. Il BO crea 
incentivi imprenditoriali e potere discrezionale per il nuovo team di management per 
decidere cosa sia meglio per il business (Wright et al., 2000; Wright et al, 2001). 
Acharya e Kehoe (2008), analizzando 66 deal avvenuti in UK, sostengono che gli effetti 
dell’investimento dei PE per quanto riguarda il management si evidenziano anche nel 
turnover del top management nella fase iniziale del deal e nell’integrazione di esso con 
esterni a supporto. Le evidenze empiriche mostrano, infatti, che il supporto ed expertise 
esterne sono impiegate durante la due diligence nel 78% dei deal (29% durante i primi 
100 giorni e 42% dopo il primo anno). 
Evidenze confermate successivamente da Acharya et al. (2009) i quali sottolineano 
l’importanza di alti livelli di interazione delle imprese di PE con gli esecutivi durante 
l’iniziale piano dei 100 giorni di creazione di valore, creando un CdA attivo, una 
sostituzione significativa di CEO e CFO o al momento della transazione o dopo, e facendo 
leva sul supporto esterno. Anche la specializzazione industriale delle imprese di PE ha un 
impatto positivo sull’efficacia dell’attività di monitoraggio (Cressy et al., 2007; Gottschalg 
e Wright, 2008).  
L’importanza della proprietà manageriale degli investitori attivi è spesso evidenziata 
anche in comparazione con ricapitalizzazioni leveraged, che di fatto riguardano solo la 
sostituzione di debito per equity in società quotate (Denis e Denis, 1992), ma non sembra 
avere lo stesso impatto sulla performance come gli LBO (Denis, 1994). Allo stesso modo, 
gli ESOPs (Employee Stock Ownership Plan) difensivi, nei quali gli acquisti di azioni dei 
dipendenti indebitati sono usati per prevenire i takeover, non sembrano performare bene 
come gli LBO (Chen e Kensinger, 1988). 
Peculiari sono le evidenze riscontrate da Li, Wright e Scholes (2010) nel loro campione di 
19 MBO di imprese quotate e 19 non MBO cinesi in cui si esamina anche l’aspetto del 
cambiamento degli executive dopo il deal. Gli studiosi notano che gli amministratori 
indipendenti non sembrano sfidare apertamente le azioni dei manager, in particolare 
nelle imprese controllate efficacemente dal proprietario-manager non sembra esserci 
alcuna opposizione registrata, diffusa poi pubblicamente e ciò è un fenomeno generale 
delle imprese quotate cinesi. 
Comunque alcuni aneddoti sembrano suggerire che gli amministratori indipendenti 
cambiano gli executive “dietro le scene”, non pubblicamente. Emerge, infatti, che se un 
amministratore indipendente non è d'accordo con i dirigenti su temi quali un'acquisizione 
o un’operazione con parti correlate e il conflitto non può essere risolto, l’amministratore 
indipendente sceglierà di rassegnare le dimissioni piuttosto che esprimere un parere che 
verrà poi pubblicato nelle comunicazioni pubbliche. Così sembra che gli amministratori 
indipendenti non sono in grado di licenziare i dirigenti, ma potrebbe effettivamente 
essere respinti, dimessi da questi. 
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Riguardo l’abilità dei proprietari istituzionali di influenzare la gestione, occorre 
aggiungere che questa influenza può variare a seconda della presenza di alcuni fattori e 
caratteristiche degli investitori istituzionali.  
Come argomentato precedentemente in relazione alle diverse tipologie di investitori 
istituzionali, a seconda che questi siano pressure sensitive o pressure resistant ovvero 
che abbiano o meno relazioni commerciali e di business con le imprese nelle quali 
investono, potrebbero crearsi potenziali conflitti di interesse. I manager infatti possono 
sfruttare e trarre vantaggio da relazioni d'affari in cui sono coinvolti gli investitori 
istituzionali, ostacolandoli se si oppongono a preferenze manageriali. Per preservare le 
potenziali opportunità future, i proprietari istituzionali pressure sensitive possono 
sottostare agli interessi dei manager, mentre gli investitori istituzionali senza legami 
d’affare con le imprese nelle quali investono (pressure resistant) saranno meno soggetti a 
conflitti di interesse e di conseguenza meno ricettivi dell’influenza manageriale. 
È necessario precisare che gli studi a riguardo sono stati condotti soprattutto nei sistemi 
finanziari market-based ed in particolare negli USA. In questo contesto statunitense la 
ricerca ha trovato che gli investitori pressure resistant sono più attivi dei pressure 
sensitive nella votazione degli emendamenti antitakeover, opponendosi a questi 
emendamenti quando la gestione li sostieni (Brickley et al., 1988). Inoltre Kochhar e 
David (1996) concludono che gli investitori istituzionali pressure sensitive non hanno 
particolari effetti, sostenendo che quest’ultimi non influiscono sulle scelte manageriali, 
mentre i pressure resistant possono influenzare le imprese nell’incrementare 
l’innovazione. Nell'insieme gli studi in contesti orientati ai mercati dimostrano che gli 
investitori istituzionali pressure sensitive hanno poca influenza circa la gestione di 
un'impresa. 
D’altra parte occorre menzionare che, seppur meno numerose, sono presenti ricerche in 
sistemi finanziari orientati prevalentemente agli intermediari (bank-based), dove le 
banche e gli investitori finanziari hanno un ruolo principale nei mercati dei capitali e 
soprattutto nella corporate governance dell’impresa. In Giappone, ad esempio, il mercato 
del debito è debole e le imprese sono costrette a finanziarsi tramite le banche che 
possono detenere fino al quaranta per cento dell’equity (Aoki, 1990) e sono visti come 
investitori informati (Kang et al, 2000). In Germania le banche sono spesso interessate 
nella liquidità dell’impresa e stabilità dei cash flow e possono fare pressioni per 
scoraggiare iniziative imprenditoriali e progetti rischiosi, inoltre frequentemente le banche 
si appropriano dei benefici (Weinstein e Yafeh, 1998). A causa della concentrazione 
proprietaria delle imprese tedesche, solo una piccola percentuale di equity è disponibile 
all’acquisto e quindi la liquidità è bassa, rinforzando così il potere delle banche (Buck e 
Shahrim, 2005). Inoltre il controllo delle banche è significativamente più alto delle loro 
partecipazioni azionarie dirette e, come detentori di azioni dei loro clienti, possono 
esercitare il voto per delega degli azionisti dispersi e di altri imprese tedesche (Franks e 
Mayer, 2003; Weber, 2009). Tutto ciò crea un forte svantaggio per ogni altro tipo di 
investitore istituzionale. 
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Storicamente queste strutture in Germania e Giappone hanno condotto a bassi livelli di 
proprietà istituzionale non bancaria; tuttavia la recente formazione dell’Unione Europa e 
la conseguente maggiore trasparenza richiesta e l’incremento di competizione hanno 
condotto a maggiori investimenti da parte di investitori istituzionali non bancari nella UE 
(Johnson et al., 2010). 
Inoltre, nei sistemi finanziari bank-based, le banche sono pressure sensitive ma, in virtù 
della loro quota di controllo, hanno la capacità di influenzare il management e questo 
crea confusione nella relazione tra imprese e banche. In aggiunta ciò ha diminuito il 
potere degli altri investitori istituzionali che hanno scarsa capacità di influenzare i 
manager e allo stesso tempo sono riluttanti ad andare contro gli interessi della banca 
controllante. Quindi, in questi sistemi finanziari, tutte le istituzioni finanziarie che non 
sono le banche controllanti sono pressure sensitive, mentre le banche controllano i 
manager attraverso le loro partecipazioni azionarie e c’è la consapevolezza che queste 
sono i principali fornitori di fondi per l'economia. 
Per un più completo quadro occorre menzionare i sistemi finanziari family-centred, che 
enfatizzano l’importanza delle risorse e del controllo familiare nelle imprese (Hoskisson et 
al., 2004) e sono presenti soprattutto in Svezia, Francia e Italia (Hoskisson et al., 2001). 
Il potere della relazione tra impresa e famiglia di controllo si trova nella famiglia di 
controllo e non nell’impresa, quindi le famiglie sono “pressure creators” e tutte le imprese 
e gli investitori istituzionali sono pressure sensitive riguardo le preferenze familiari; 
queste imprese non sono in grado di essere influenzate da altri proprietari istituzionali e 
come risultato le imprese, in questo contesto finanziario, sono resistenti ad ogni 
pressione degli investitori istituzionali. Quest’ultimi possono impegnarsi nella reciprocità, 
una politica accettata se gli investitori istituzionali non interferiscono con il modo in cui le 
loro società in portafoglio sono gestite, così da evitare interferenze da parte di altri 
investitori istituzionali nelle loro imprese (Bianchi e Enriques, 2005).  
Inoltre nei sistemi finanziari family-based gli investitori di minoranza (non familiari) hanno 
una scarsa protezione (La Porta et al., 1999) e spesso gli investitori istituzionali possono 
preferire rimanere passivi per evitare di perdere altre relazioni di business con imprese 
nelle quali investono. 
Va notato che alcuni di questi sistemi finanziari sono costretti al cambiamento: ad 
esempio una più completa disclosures richiesta, cambiamenti di standard contabili e 
ristrutturazioni proprietarie attraverso privatizzazioni stanno conducendo Francia e Svezia 
verso sistemi finanziari market-based. Nel tempo quindi gli investitori istituzionali, dato 
anche il loro conseguente rafforzato coinvolgimento, potrebbero incrementare gli 
investimenti, che probabilmente arriveranno prima sotto forma di investimenti esterni con 
fondi pensione e poi attraverso altri tipi di investitori con orizzonti di investimento di 
lungo periodo, che diverranno prevalenti come il sistema cambierà (Johnson et al., 2010). 
 
L’abilità degli investitori istituzionali è quindi senza dubbio influenzata dagli 
incentivi che hanno quest’ultimi nel monitorare il management. 
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Ricerche precedenti argomentano che differenti investitori istituzionali hanno diversi 
comportamenti di trading che possono influenzare il loro incentivo nel monitorare il 
management, in quanto gli investitori istituzionali che richiedono rendimenti di breve 
termine hanno meno incentivi (o non li hanno) nello spendere risorse per monitorare il 
management, a differenza di quelli con preferenze, circa la detenzione della proprietà, di 
lungo termine e quindi orientati verso performance di lungo periodo. 
Zahra (1996), tra gli altri, evidenzia che i fondi comuni di investimento e fondi pensione 
sono proprietari istituzionali di lunga durata, mentre le banche d’investimento ed i fondi 
privati sono investitori di breve termine, confermando le evidenza di Gilson e Kraakman 
(1991), secondo cui i fondi pensione, a differenza dei fondi comuni e delle banche 
d’investimento che entrano ed escono frequentemente dal mercato, detengono quote in 
specifiche imprese fino ad un decennio. Anche Hoskisson et al. (2002) e Tihanyi et al. 
(2003) seguono una logica simile quando classificano i fondi di investimento professionali 
come investitori a breve termine e i fondi pensioni come a lungo termine basandosi su 
requisiti di liquidità dei differenti tipi di investitori. Secondo Ryan e Schneider (2002), i 
manager dei fondi pensioni hanno prevedibili orizzonti temporali per quanto riguarda i 
payout ed i piani pensionasti quotati tendono ad avere più bassi asset turnover; i fondi 
comuni hanno payout meno prevedibili ed hanno bisogno di essere capaci di creare 
rapidamente liquidità, quindi il risultato è che essi tendono ad avere orizzonti temporali di 
investimento più brevi. Inoltre Chaganti e Damanpour (1991), Tihanyi et al. (2003) e 
Zahra (1996) sostengono che i sistemi di incentivazione nei fondi comuni sono 
frequentemente basati sulla valutazione quadrimestrale della performance di portafoglio, 
creando enfasi su orizzonti temporali a breve termine da parte dei gestori del fondo. 
Tuttavia alcuni studiosi hanno criticato la pratica di inferire circa le preferenze 
degli investitori dal solo tipo di fondo, tra i quali Bushee (1998) che sostiene che 
categorizzare gli investitori istituzionali semplicemente in base al tipo di fondo può 
offuscare le relazioni intercorrenti tra tipo di fondo, orizzonte temporale e la dimensione 
della quota di proprietà. Invece le misure dirette del comportamento precedentemente 
tenuto in fase di negoziazione dall’investitore istituzionale potrebbero rivelare l’orizzonte 
temporale dell'investitore e la dimensione tipica del blocco proprietario. Secondo la teoria 
dell'agenzia, infatti, questi ultimi due attributi degli investitori influenzano i loro incentivi 
nell’agire come monitoratori del management. 
Un fattore che condiziona l’abilità dell’investitore istituzionale nell’influenzare la gestione è 
la dimensione della quota di proprietà detenuta (Shleifer e Vishny, 1986).  
Gli azionisti con grandi blocchi azionari hanno l’abilità di garantire che i funzionari ed i 
direttori operino negli interessi degli azionisti (Bethel e Liebeskind, 1993), inoltre le 
economie di scala riducono i costi di acquisizione delle informazioni che gli investitori 
istituzionali dovrebbero sostenere. Inoltre gli incentivi nel monitorare sono maggiori per i 
grandi proprietari rispetto ai piccoli poiché avranno benefici maggiori dall’incremento del 
prezzo; i grandi azionisti hanno anche l’ulteriore incentivo derivante dal fatto che una 
partecipazione più grande è più costosa da vendere e ciò potrebbe indurre ad un calo del 
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prezzo azionario (Kochhar e David, 1996) e quindi i costi nel dover vendere la 
partecipazione, se l’impresa non è più soddisfacente, sono maggiori (Dharwadkar et al., 
2008). L’altro attributo che può influenzare l’incentivo degli investitori istituzionali nel 
monitorare il management è l’orizzonte temporale degli investitori istituzionali: quelli con 
orizzonti a breve termine o alto turnover è probabile che facciano trading, operazioni 
sulle caratteristiche dell’impresa che indicano anomalie temporanee e quindi abilità nel 
fare denaro; inoltre quelli con un alto turnover non sceglieranno di monitorare il 
management poiché ciò è costoso.  
Di conseguenza, con maggiore probabilità, chi monitora i manager sono gli investitori che 
hanno un grande blocco di azioni o orizzonti temporali di lungo periodo o, cosa più 
probabile, entrambe le caratteristiche.  
A questo proposito, gli investitori istituzionali con le predette caratteristiche vengono 
assimilati ai relational investors (investitori relazionali), categoria in cui rientrano i grandi 
proprietari di lungo periodo che sono coinvolti nell’impresa e forniscono una forza di 
contrappeso, di compensazione alle pressioni di breve termine del mercato; questi 
blockholder possono anche impegnarsi con il management nella definizione della politica 
aziendale (Holderness e Sheehan, 1988). Tuttavia, alcuni studi (tra i principali quello di 
Bhagat et al., 2004) sostengono che gli altri investitori possono essere lesi dall’investitore 
relazionale, in quanto gli azionisti di grandi dimensioni possono trarre vantaggio dalla loro 
influenza e dalla passività degli altri azionisti per estrarre benefici privati dall'impresa. 
Quindi sebbene un blocco proprietario più grande può risolvere alcuni problemi di 
agenzia, ne potrebbe anche creare altri. 
Ricerche condotte in contesti con sistemi finanziari market-based sostengono infatti che 
l’azionista con quota di proprietà più grande, avendo una certa capacità di influenzare il 
voto per delega, può anche ricevere una particolare attenzione dal management (Useem, 
1996); inoltre i grandi blockholder possono avere accesso a informazioni private e di 
rilevante valore (Heflin e Shaw, 2000). 
Anche se gli investitori relazionali (relational investor) sono presumibilmente ogni 
investitore con un blocco proprietario grande, studi in contesti finanziari orientati 
prevalentemente ai mercati sostengono che solo l’azionista più grande ha informazioni 
preferenziali circa l’impresa (Schnatterly et al., 2008; Wright e Lockett, 2003). Questo è 
un ostacolo significativo all’attivismo del proprietario istituzionale poiché i proprietari più 
piccoli devono esercitare uno sforzo aggiuntivo per acquisire informazioni. Inoltre gli 
investitori istituzionali nei sistemi market-based hanno una varietà di azioni che possono 
esercitare per influenzare i manager (Connelly et al., 2010), ma molti di questi investitori 
devo anche affrontare ostacoli che impediscono loro di influenzare la gestione. 
 
 Nell’affrontare il tema del monitoraggio dell’operato dei manager da parte degli 
azionisti si è spesso dibattuto sul fatto che agli azionisti può mancare una profonda 
conoscenza della gestione dell'impresa o delle sue linee di business, specie in imprese ad 
azionariato diffuso. Quegli investitori che possiedono le competenze generali necessarie 
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per un efficace monitoraggio delle imprese, quali gli investitori istituzionali, devono però 
spendere risorse per raccogliere le informazioni specifiche aziendali necessarie per 
monitorare la gestione; i costi di tali investimenti in corporate governance sono quindi a 
carico dell'investitore che si impegna nell’attività di monitoraggio. Tuttavia, i benefici di 
una maggiore attività di monitoring appartengono a tutti gli azionisti. Interiorizzare i 
guadagni derivanti da questa attività attraverso l’incremento della partecipazione è 
difficile perché i proprietari passivi di titoli non venderanno ad un investitore, che 
effettuerà poi il monitoraggio, senza incorporare i guadagni attesi da questa attività nel 
prezzo dei titoli (Noe, 2002). 
Ciò sembra indicare che il monitoraggio venga spesso effettuato da un singolo e grande 
azionista esterno e diversi ricercatori hanno analizzato l'attivismo degli azionisti nel 
processo di governance in questa ottica e tenendo conto di dette condizioni (Shleifer e 
Vishny, 1986; Admati, Pfleiderer, Zechner, 1994; Kahn e Winton, 1998; Maug, 1998). 
 Tuttavia, un unico grande azionista esterno che monopolizzi monitoraggio non 
rappresenta il solo modello di intervento azionario nelle società moderne. 
Il monitoraggio attivo di numerosi blockholder di moderata dimensione è abbastanza 
comune e sta ricevendo una crescente attenzione in letteratura. Molti investitori 
istituzionali ritengono di poter trarre profitto da strategie di investimento "relationship" 
che consistono nel fare, prima, un investimento consistente nell’impresa e poi intervenire 
per controllare la sua gestione (Chernoff e Star, 1993), alcuni esempi sono gli investitori 
quali Warren Buffet, LENS, Bennet LeBow, specializzati in strategie di investimento 
strategico o "relationship", che acquistano blocchi di azioni nelle società con la previsione 
di profitto successivi derivanti dal miglioramento delle loro performance (Economist, 
1997; Noe, 2002). 
Alcuni “investitori strategici” sono in grado di partecipare al costoso monitoraggio della 
gestione dell'impresa, monitoraggio che ostacola la diversione di risorse manageriali. 
L’altra tipologia di investitori, quelli non strategici, non effettuano attività di monitoring 
sui manager, ma sono motivati ad effettuare attività di trading sulle partecipazione a 
causa di considerazioni di liquidità. 
Peculiare nell’ambito degli studi sull’attivismo degli investitori e sulle loro propensioni 
nell’attività di monitoraggio è il lavoro di Noe (2002), che parte dall’affermare di voler 
dimostrare che gli investitori strategici sono in grado di catturare gli utili sufficienti a 
giustificare un livello positivo le attività di monitoraggio. Infatti gli azionisti più piccoli, 
anche se capaci di un intervento strategico, in genere evitano di controllare interamente il 
management optando per la passività in quanto, per gli azionisti più piccoli, i profitti 
derivanti dalla rivalutazione del capitale e dall’attività di trading non riescono a 
compensare i costi di monitoraggio. Tuttavia, sostiene l’autore, l’attivista principale nel 
monitoraggio potrebbe anche non essere generalmente l’investitore con la più grande 
ricchezza o la più grande posizione iniziale nel capitale: infatti quando ci sono molteplici 
investitori che possono monitorare, quelli con la più grande quota iniziale di azioni 
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diventano i fringe monitors meno attivi. Inoltre, per questi fringe monitors l'attivismo è 
inversamente proporzionale alla quota iniziale di dotazione. 
Lo studio di Noe (2002), in accordo con alcuni lavori precedenti (Winton, 1993; Cornelli e 
Li, 1999), ma a differenza di gran parte della restante letteratura, conclude che, 
nonostante il fatto che solo un investitore ha bisogno di monitoraggio e che alcun 
risparmio di costo o economie di scala è risultato dal monitoraggio congiunto, sforzi a 
livello di attività di monitoraggio possono essere intrapresi da un numero di differenti 
investitori strategici ed azionisti con una moderata ricchezza piuttosto che esclusivamente 
dall’investitore strategico più grande. Si giunge, inoltre, alla conclusione che l’intensità 
dell’attivismo degli investitori non è monotonicamente correlata alla dimensione della 
quota azionaria o della ricchezza dell’investitore, in quanto tra gli investitori che scelgono 
l’attivismo, quelli con partecipazioni più piccole sono più aggressivi. Infine dal modello 
empirico di Noe (2002) emerge, in equilibrio, un gruppo di investitori “core” che 
monitorano per ridurre l’opportunismo manageriale, cercando di bloccarlo e trattando in 
modo aggressivo.  
 
Considerando che in letteratura non si è giunti ad una conclusione univoca circa 
gli effetti del monitoraggio aziendale da parte degli investitori PE, diversi studiosi hanno 
cominciato ad affiancare alla teoria dell’agenzia, a cui si fa riferimento nella pressoché 
totalità dei casi, altre prospettive di analisi (Buttignon et al., 2009). Wright et al. (2001) 
sostengono che quando la società target è costituita da divisioni e da imprese di medie 
dimensioni a proprietà chiusa, la spinta alla generazione di valore da parte dei PE può 
essere più utilmente spiegata dalla teoria dell’imprenditorialità piuttosto che da quella 
dell’agenzia in quanto, mentre quest’ultima si concentra sui miglioramenti di efficienza 
legati agli interventi sulla governance e sui meccanismi di controllo, la teoria 
dell’imprenditorialità enfatizza l’azione di stimolo alla crescita e alla ricerca di nuove 
opportunità di business (spesso menzionato come corporate venturing; Zahra, 1995; 
Bruining et al., 2004; Hill et al., 2008; Wong et al., 2010).  
In sintesi, quindi, la teoria dell’agenzia spiegherebbe l’adozione di meccanismi di 
governance e di controllo che, grazie alla riduzione della discrezionalità del management, 
limitano la distruzione di valore aziendale; successivamente Howorth et al. (2004) 
arricchiscono la prospettiva dell’agenzia con schemi di analisi che permettono di 
evidenziare le determinanti delle asimmetrie informative e i loro effetti sul valore. La 
teoria dell’imprenditorialità si basa sull’adozione di meccanismi di governance e controllo 
che, al contrario, aumentano la discrezionalità del management, inducendoli a cogliere 
nuove opportunità di creazione di valore. Altra prospettiva di analisi a cui si inizia a fare 
riferimento è la RBV (Resource-Based View) la quale, sebbene non sia utilizzata in modo 
sistematico (Barney et al., 2001), è richiamata indirettamente dagli studi che 
approfondiscono l’apporto di competenze e relazioni specialistiche da parte degli 
investitori istituzionali (Kester e Luehrman, 1995), ovvero di quell’insieme di leve 
d’intervento riconducibili principalmente all’operational engineering, esaminate nel 
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paragrafo 2.3.1 e che sono indicate da alcuni studi autorevoli (Cumming et al., 2007; 
Kaplan e Strömberg, 2008) come il principale elemento distintivo degli investimenti dei 
PE. 
 
3.1.2 Cambiamenti nei Consigli di Amministrazione 
Alcuni studi nell’analizzare i vantaggi/svantaggi del’investimento istituzionale 
sull’operatività della target hanno spostato l’attenzione sul CdA come fonte aggiuntiva per 
la creazione di valore. 
Secondo la teoria d’agenzia il CdA, nella sua funzione inerente la corporate 
governance, rappresenta “la prima linea di difesa degli azionisti contro un management 
incompetente” (Weisbach, 1988, p. 431); Hill e Snell (1988, p. 579) definiscono gli 
amministratori i “guardiani del welfare, del benessere degli azionisti”, i membri del CdA 
infatti hanno l’autorità di approvare e monitorare le decisioni riguardanti l’allocazione 
delle risorse aziendali mentre la responsabilità del management è confinata ad 
inizializzare ed implementare le decisioni di gestione (Braun e Latham, 2009). 
Inoltre il CdA è importante in quanto meccanismo di controllo per mitigare i costi 
d’agenzia ovvero rappresenta il meccanismo di controllo interno primario usato per 
allineare gli interessi divergenti tra azionisti e manager. 
Il buon funzionamento dell’organo amministrativo si ripercuote sulla performance infatti 
quando il CdA fallisce il suo ruolo di “monitoratori” del management, la performance 
aziendale è compromessa con perdite significative per gli azionisti (Kosnik, 1987; Singh e 
Harianto, 1989; Boyd, 1995). 
Le analisi empiriche nell’ambito del CdA si sono spesso concentrate su operazioni 
di LBO ed i CdA negli LBO sono stati considerati il picco dell’attivismo degli investitori 
(Jensen, 1989) e rappresentano la tipologia di CdA che massimizza il valore (Gertner e 
Kaplan, 1996) e minimizza i problemi di agenzia (Dalton et al., 1998; Johnson et al., 
1993). 
Tra i primi ad evidenziare la teoria di agenzia, oltre che come meccanismo disciplinante 
del debito ed incentivante per la partecipazione azionaria del management, anche sotto 
l’aspetto dell’incentivazione ad aumentare la funzione di monitoraggio fornendo un nuovo 
e migliorato CdA si segnala lo studio di Singh (1990), che offre le prime evidenze 
empiriche sui cambiamenti nel CdA relativi ad BO. Lo studio registra una ristrutturazione 
a livello operativo del CdA post BO a beneficio dei nuovi azionisti, compresi manager, 
investitori in equity e Senior Lender ed un decremento della proporzione di amministratori 
che rappresentano gli stakeholders diversi da azionisti, che l’autore attribuisce 
prevalentemente all’ingresso di specialisti di BO. Singh infatti conclude che “il motore che 
spinge questi cambiamenti operativi in imprese acquisite con BO si riferisce ai 
cambiamenti radicali nella governance dell’impresa tra cui un Consiglio di 
Amministrazione più mirato/focalizzato”. 
Successivamente Gertner e Kaplan (1996), dopo aver comparato le strutture del CdA di 
un campione di imprese oggetto di Reverse-LBO con un campione di imprese quotate 
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comparabili per dimensione e settore industriale nei due anni seguenti la seconda IPO, 
teorizzano quattro attributi chiave che gli studiosi ritengono necessari per costituire un 
“value-maximizing board” ovvero, rispetto alle imprese comparabili, i CdA nei R-LBO sono 
più piccoli e si incontrare meno frequentemente, gli amministratori sono più giovani, 
hanno più breve durata, hanno meno probabilità di essere donne e hanno almeno la 
stessa probabile che essere in altri CdA. 
Weir et al. (2005) studiano i fattori che influenzano la decisione di delistarsi attraverso il 
BO delle imprese quotate in UK esaminando un campione di 95 PTP e 95 imprese quotate 
comparabili per dimensione e settore e verificano l’ipotesi che le imprese con struttura di 
leadership duale e minore indipendenza del CdA hanno maggiori probabilità di delistarsi, 
risultati che suggeriscono che le transazioni PTP nel Regno Unito implicano deficienze 
nelle strutture del CdA relativamente alla teoria d’agenzia. Di conseguenza le strutture di 
CdA indipendenti e la non dualità del CEO possono indicare un monitoraggio interno 
maggiormente efficace. 
Ulteriore teoria a cui si fa riferimento nell’esaminare i cambiamenti della 
governance, anche se ha ricevuto minore attenzione accademica, è la Resource 
dependence theory (Pfeffer e Salancik, 1978), secondo la quale gli amministratori 
possono fornire i collegamenti con le risorse esterne necessarie all’impresa per 
sopravvivere e prosperare ovvero il CdA agisce per cooptare organizzazioni esterne con le 
quali l’impresa è interdipendente. 
La cooptazione si riferisce all'inserimento di componenti esterni per diffondere la 
conoscenza delle minacce esterne e ottenere il supporto essenziale per la sopravvivenza 
organizzativa (Pfeffer e Salancik, 1978). Specificatamente al ruolo del CdA, Pfeffer (1972, 
p. 222) sostiene che i membri dovrebbe servire a fornire le risorse strategiche e orientate 
ai servizi in quanto “la cooptazione può essere implementata utilizzando il CdA come 
strumento per affrontare con importanti organizzazioni esterne, mettendo i 
rappresentanti di tali istituzioni nel CdA dell’impresa”. 
Da tale prospettiva, il CdA che effettivamente collega i componenti esterni alla richiesta e 
raccolta del fabbisogno di risorse essenziali per l’impresa può aumentare le sue 
probabilità di sopravvivenza (Singh et al., 1986; Pfeffer, 1972), come sostenuto anche da 
Gales e Kesner (1994) i quali suggeriscono che l’assenza di tali collegamenti e il declino 
della performance aziendale sono interrelati. Infatti quando il CdA fallisce nel suo servizio 
e ruolo strategico di gestione, la performance viene impattata negativamente (Pfeffer, 
1972; Hillman et al., 2000). 
Pochi sono gli studi empirici che fanno riferimento a tale approccio teorico alternativo alla 
teoria d’agenzia per meglio comprendere il fenomeno LBO. Qualche evidenza si riscontra 
negli studi di Baker e Wruck (1989), Baker e Smith (1998) e Lorsch e Crane (2004).  
Significativo è stato l’iniziale caso studio di Baker e Wruck (1989) ed l’esposizione 
dettagliata del ruolo del CdA effettuata dagli autori intervistando gli specialisti intervenuti 
nel BO che hanno affermato di volere persone con expertise che il CEO non aveva e che il 
CEO avrebbe scelto amministratori esterni che erano forti nelle aree in cui lui era invece 
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debole. In particolare gli investitori istituzionali avevano l’obiettivo di trovare lo specialista 
migliore e più ricercato del paese, qualcuno che li tenga aggiornati con gli ultimi sviluppi 
e con cui esaminare gli aspetti tecnici della linea di prodotti (Baker e Wruck, 1989, p. 
182). 
Successivamente Baker e Smith (1998) effettuano simili osservazioni nell’analizzare il 
successo e potere di una società specializzata in BO. Questa afferma che la creazione di 
valore sotto la severità delle condizioni del BO richiede vigilanza e molto altro. Il CdA 
controllato da tale società specializzata sarebbe servito come un condotto verso coloro 
che potrebbero fornire consulenza legale e fiscale, dovrebbe funzionare come un forum 
critico per idee strategiche, prendere l'iniziativa per ristrutturazioni finanziarie e aiutare i 
manager a fornire informazioni ai partecipanti dei fondi e investitori dei mercati quotati a 
seguito di un IPO (Baker e Smith, 1998, p. 99). 
Anche dal caso studio di Lorsch e Crane (2004) circa la ristrutturazione di KCI, società di 
dispositivi medici, si deduce il ruolo di servizio e supporto del CdA nel corso del ciclo di 
BO, in aggiunta alla classica funzione di sorveglianza. Gli specialisti del BO intervenuti 
hanno espanso il CdA dopo il deal includendo maggiori membri indipendenti con 
conoscenze settoriali per bilanciare la concentrazione di agenzia e preferiscono usare i 
posti aggiuntivi nel CdA per incrementare l’expertise industriale. Infatti in previsione della 
SIPO, avvenuta sette anni dopo, l'impresa è stata delistata, il CdA è stato ampliato per 
accogliere le persone con expertise a livello di prodotto, marketing, in ambito 
internazionale  ed in materia ambientale e sanitario. Il nuovo CdA formato da 11 membri 
include un accademico (“qualcuno da una scuola di medicina perché voglio qualcuno che 
abbia familiarità con la formazione dei medici”, Lorsch e Crane, 2004, p. 12), uno 
specialista di rimborsi di Medicare, un rappresentante della base di clienti e un CFO ex 
presidente del comitato di revisione. 
 
CdA post deal 
Dopo l’acquisizione della target, i partner di imprese/società di PE sono 
attivamente coinvolti nella direzione strategica dell’impresa acquisita (Jensen, 2009), 
normalmente hanno il controllo operativo attraverso il controllo del Consiglio di 
Amministrazione e/o agiscono come consulenti attingendo dalla loro esperienza in 
ristrutturazioni aziendali e dai loro contatti nel settore industriale della target per 
contribuire a creare valore (Masulis e Thomas, 2009). Tuttavia, quando necessario, il 
partner PE può utilizzare il suo controllo per modificare rapidamente le politiche aziendali, 
rimuovere dirigenti con performance insoddisfacenti o mettere alla prova il management 
nel performare meglio (Cheffins e Armour, 2008). 
Nei LBO il CdA è tipicamente composto dal CEO, che è un amministratore, 
sebbene di solito non il Presidente del CdA, da rappresentati della società di PE e da 
esperti nel settore industriale ed essi agiscono principalmente nel consigliare il 
management, spesso dirigenti sono ex membri attivi del CdA, circa le tematiche 
strategiche (Jensen, 2007). 
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Tali CdA sono più efficaci di quelli di società quotate in quanto, come affermato da Gilson 
e Whitehead (2008), “anche i migliori amministratori indipendenti part-time non sono 
l'equivalente dei private equity manager altamente incentivate e a tempo pieno” e 
tendono ad essere piccoli e si incontrano frequentemente facilitando un rapido processo 
decisionale (Gertner e Kaplan,1996; Acharya e Kehoe, 2008; Cornelli e Karakas, 2008). 
Cotter e Peck (2001) sostengono che gli specialisti di BO più verosimilmente monitorano 
più efficacemente i manager attraverso i maggiori seggi nel CdA e attraverso CdA più 
piccoli. 
A differenza delle società quotate, l’attività del CdA in imprese LBO non riguarda tanto la 
conformità alle normative, i comitati di lavoro e il processo (Cheffins e Armour, 2008) e vi 
è una migliore informazione a disposizione dei membri del top management e del CdA a 
causa della due diligence iniziale, specializzata negli obblighi di comunicazione interna, e 
del focus operativo più intenso del CdA (Jensen, 2007). Inoltre, vi è una dinamica diversa 
del CdA in modo che tutto può essere discusso e tutte le ipotesi sono soggette a riesame 
(Jensen, 1993; 2007). 
Un ulteriore vantaggio del PE sottolineato da Steven Kaplan e Per Strömberg 
(2009) è la sostituzione di un inefficace senior manager con i dirigenti di grande talento. 
La capacità di un'impresa non quotata di sostituire rapidamente il management, che può 
essere radicato in una società quotata in borsa, e l’individuazione e reclutamento di 
dirigenti di grande talento per l'impresa offrendo loro un più alto compenso sensibili, 
proporzionale alle performance è un altro elemento importante del LBO (Acharya e 
Kehoe, 2008). Ciò consente alle imprese going private di realizzare livelli molto maggiori 
di efficienza operativa e di crescita dei profitti e delle vendita. 
All’interno di una prospettiva imprenditoriale strategica, le imprese di PE possono 
fornire risorse complementari e capacità che potrebbero essere mancanti nel team di 
manager ed alcune imprese di PE potrebbero essere molto più qualificate ed abili nel 
modo in cui attuare dispositivi di monitoraggio e consulenza in quanto sono più efficaci 
ad imparare dall'esperienza nel creare distintive capacità organizzative (Barney, Wright e 
Ketchen, 2001; De Clercq e Dimov, 2008). Lo scopo di fare questi miglioramenti potrebbe 
essere maggiore nei BO divisionali rispetto ai BO in cui sono coinvolti la famiglia 
proprietaria e nei secondary-buyouts (Meuleman, Amess, Wright e Scholes, 2009). Allo 
stesso modo i secondary-buyouts forniscono i mezzi per continuare la forma organizzativa 
del BO, sebbene con un differente gruppo di investitori. 
 
Nella tabella 3.1, a fine paragrafo, sono illustrati gli studi esaminati nel presente 
lavoro inerenti la ristrutturazione del Consiglio di Amministrazione e/o i cambiamenti 
avvenuti nella corporate governance delle imprese in seguito all’investimento 
istituzionale. Tra gli aspetti maggiormente esaminate negli studi interenti il Consiglio di 
Amministrazione si citano: 
 Dimensioni del CdA 
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Secondo teoria d’agenzia più il CdA è numeroso e meno efficace è il suo ruolo di 
supervisore o monitoraggio sul CEO (Lipton e Lorsch, 1992; Jensen, 1989). Di 
conseguenza, successivamente al deal, l’ingresso dell’investitore istituzionale 
dovrebbe migliorare l’efficienza e l’operatività del CdA diminuendo i membri che 
lo compongono. 
Diversi studi confermano tali argomentazioni quale Braun e Latham (2009), 
secondo cui il quale la dimensione media si riduce post BO passando da una 
media di 9,12 membri a 7,83. 
Al contrario la Resource dependence theory riscontra aspetti positivi collegati alla 
più alta numerosità dei membri del CdA, infatti suggerisce che imprese con più 
grandi CdA ottengono l’accesso a risorse critiche esterne attraverso i loro membri 
(Singh et al., 1986; Pfeffer, 1972).  
Baker e Gompers (2003), esaminando un campione di 1.116 IPO (377 imprese 
VC-backed e 739 non VC-backed), concludono che nel caso di investimento da 
parte di VC si riscontrano CdA più numerosi. L’incremento della dimensione del 
CdA post IPO è confermata anche da Campbell e Frye (2009) che esaminano un 
campione di imprese nell’anno di IPO, due anni dopo e quattro anni dopo (nello 
specifico 881 imprese nell’anno dell’IPO, di cui il 43% VC-backed; 760 imprese 
due anni dopo IPO, di cui il 39,74% VC-backed; 552 imprese quattro anni dopo 
IPO, di cui il 40,4% VC-backed). Nel confronto tra le imprese VC-backed vs non 
VC-backed si nota che le prime mostrano una CdA più numerosi nell’anno dell’IPO 
(6,58 membri rispetto ai 5,83 delle imprese non VC-backed), mentre quattro anni 
dopo l’IPO la dimensioni delle imprese VC-backed è minore rispetto alle non VC-
backed (6,95 rispetto 7,23). Comunque nel post quotazione la dimensione del 
CdA aumenta in entrambi i sottocampioni, anche se l’incremento  nelle VC-
backed è inferiore rispetto alle non VC-backed (differenza tra quattro anni dopo e 
l’anno di IPO è di 0,45 per le prime e 1,44 per le seconde). 
Gertner e Kaplan (1996) confermano il trend in aumento della dimensione del 
CdA analizzando il campione di imprese statunitensi oggetto di Reverse-LBO nei 
due anni seguenti la seconda IPO, cosa che non avviene nelle imprese quotate 
comparabili (dove il numero di membri del CdA diminuisce anche se di 
pochissimo): la media del membri nell’anno della seconda IPO è 8,19 nei R-LBO e 
9,95 nelle comparabili; l’anno dopo è 8,24 nei R-LBO e 9,76 nelle comparabili e  
due anni dopo è 8,43 nei R-LBO e 9,70 nelle comparabili. 
Al contrario Li, Wright e Scholes (2010), esaminando un campione di 19 MBO di 
imprese quotate e 19 non MBO in Cina su un orizzonte temporale di almeno 
quattro anni dopo, concludono che la dimensione diminuisce da media di 10,75 
membri nei due anni precedenti MBO, a 10,1 nell’anno del MBO, a 8,33 dopo otto 
anni, confermando le evidenze degli MBO occidentali dove le target perdono tra 
uno e due amministratori nel BO e notando che i CdA in Occidente sono più 
piccoli rispetto al Cina di circa cinque membri (Cornelli e Karakas, 2008). Inoltre 
 Gli effetti dell’investimento istituzionale sull’impresa: la letteratura empirica  
 
152 
 
rispetto alle imprese quotate non oggetto di MBO, la dimensione del CdA non è 
statisticamente differente, ma in media negli MBO la dimensioni diminuisce più 
velocemente nel tempo rispetto alle imprese comparabili. 
Risultati simili si riscontrano in UK dove Cornelli e Karakas (2008) analizzano un 
campione di 142 PTP, di cui 88 sponsorizzati da almeno un fondo di PE e 42 MBO 
puri, confermando la diminuzione della dimensione del CdA (maggiore negli MBO, 
dove il consiglio si riduce di 2 membri rispetto ad 1 membro negli LBO). Si nota 
però che nei casi di maggiori difficoltà, ovvero quando c’è bisogno di un supporto 
manageriale o di monitoraggio aggiuntivo, i CdA sono più numerosi e l’investitore 
istituzionale che sponsorizza l’LBO si siede nel CdA con una maggiore probabilità. 
Considerando l’età media del CdA emergono risultati differenti nei due 
sottocampioni: l’età dei membri del CdA non cambia significativamente negli 
MBO, mentre diminuisce di 7 o 8 anni negli LBO. 
 
 Composizione del CdA ed expertise 
La teoria d'agenzia considera gli outside directors come un meccanismo primario 
per il monitoraggio del self-interest del management (Jensen, 1989; John e 
Senbet, 1998; Johnson et al., 1993). Mantenendo una composizione del CdA con 
membri esterni indipendenti, le imprese possono attenuare il radicamento interno 
(insider entrenchment) del CdA e l’influenza di tale entrenchment sull’operatività 
del CdA. In assenza di CdA dominato da estranei, il top management ha carta 
libera sulle risorse dell'azienda, che può utilizzare nella diversificazione e nella 
costruzione del proprio impero e prestigio a spese degli azionisti (Jensen, 1986). 
Nikoskelainen e Wright (2007), ad esempio, mostrano che gli LBO si riscontrano 
essere più vantaggiosi e con maggiori benefici quando tali operazioni sono 
dominate da esterni piuttosto che da manager. In entrambi i casi comunque 
sembra essere vantaggioso per la struttura di governance dell’impresa (Wright et 
al., 2000). 
Le argomentazioni circa la teoria d’agenzia e Resource dependence theory sono 
in gran parte allineate in termini di indipendenza ottimale del CdA, anche se 
teorici della Resource dependence theory sostengono in aggiunta che i contributi 
degli outsider non devono andare a scapito degli insider. Harris e Shimizu (2004), 
Hillman e Dalziel (2003), Dalton et al. (1999), e Zahra e Pearce (1989) 
sostengono che gli outsider senza conoscenza industriale e senza conoscenze 
specifiche dell’impresa sono limitati nella loro capacità di accedere alle risorse 
necessarie per l'impresa. Facilitando e/o interpretando le informazioni specifiche 
e integrando le loro conoscenze funzionali (Hill e Snell, 1988), i contributi degli 
insider circa le “real time expertise” può essere particolarmente vitale per 
dirigenti impreparati (Harris e Shimizu, 2004, p . 779). Quindi, in contrasto con la 
visione d’agenzia basata su dominazione di outsider, la visione della Resource 
dependence theory circa l’indipendenza del CdA suggerisce che troppi o troppo 
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pochi outsider possono essere meno vantaggiosi per un'azienda; invece, una 
composizione ottimale del CdA può richiedere una combinazione di insider e 
outsider.  
Baker e Gompers (2003), esaminando un campione di 1.116 IPO (377 imprese 
VC-backed e 739 non VC-backed), concludono che nel caso di investimento da 
parte di VC si riscontrano CdA con minori amministratori insider e 
strumentali/fondamentali, maggiori outsider indipendenti e questi ultimi 
decrementano con il potere del CEO (durata e controllo dei voti) ed incrementano 
con il potere degli investitori esterni (sostegno e reputazione della target). Inoltre 
confermano la nozione intrinseca ed il ruolo del VC, che oltre a fornire capitale, 
sono attivi nel monitorare il management e fornire servizi che aggiungono valore 
all’impresa. Le evidenze circa l’influenza della migliore struttura del CdA delle 
imprese VC-backed sui risultati aziendali, invece, non sono univoci: non c’è un 
forte collegamento tra investimento del VC, CdA e risultati, ma alcune evidenze 
mostrano che le imprese non investite da VC hanno più alto tasso di fallimento. 
Risultati confermati anche dallo studio di Campbell e Frye (2009) che esaminano 
un campione, meno numeroso ma sempre statunitense, di imprese (VC-backed e 
non VC-backed) nell’anno di IPO, due anni dopo e quattro anni dopo 
concludendo la presenza di maggiori membri indipendenti e di un livello di 
monitoraggio maggiore nelle imprese investite da VC. 
Suchard (2009) analizza l’impatto dell’investimento da parte del VC sulla 
corporate governance delle imprese appena quotate in Australia (552 IPO di cui 
80 VC-backed e 472 non VC-backed), confermando i precedenti studi americani: 
nel CdA di imprese oggetto di IPO e VC-backed gli amministratori indipendenti 
(outsider) sono in numero maggiore rispetto alle non VC-backed così come più 
numerosi sono gli amministratori indipendenti con rilevante esperienza nel 
settore industriale, consistentemente con il fatto che i VC creano CdA 
maggiormente indipendenti e più orientati al monitoraggio e sorveglianza circa 
l’operato del management ed usano i loro network per reclutare amministratori 
indipendenti e specializzati che hanno già un background nello stesso settore 
industriale dell’impresa target. Suchard (2009), inoltre, confrontando la 
composizione del CdA tra IPO australiani e statunitensi, evidenzia una più alta 
percentuale di amministratori indipendenti (outsider) nei IPO australiani (55,3% 
rispetto a 36,9% in USA), mentre risulta più basso il numero (e quindi la 
percentuale) di seggi nel CdA detenuti dai VC in Australia (0,63 o 11,4%) rispetto 
agli USA (1,7 o 29%) 
I risultati dello studio empirico di Braun e Latham (2009) confermano che nel 
post BO le imprese acquisiscono maggiore capacità di monitoraggio attraverso 
una incremento indipendenza del CdA, infatti emerge uno spostamento 
significativo da una composizione del CdA fatta di insider, esperti di business e 
comunità influenti verso un incremento di specialisti di supporto ovvero un 
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aumento di expertise  tra gli amministratori a dimostrazione di un CdA che aveva, 
precedentemente l’investimento istituzionale, un’insufficiente monitoraggio e 
carenze nelle competenze per effettuarlo. 
Di diverso parere è lo studio condotto da Cornelli e Karakas (2008) su un 
campione di 142 PTP di cui 88 sponsorizzati da almeno un fondo di PE e 42 MBO 
puri nel Regno Unito dove si riscontra che la percentuale di insider non cambia 
dopo LBO, mentre incrementa dopo MBO. Viceversa gli amministratori outsider 
diminuiscono specialmente negli MBO, infatti dopo un MBO, l’impresa 
frequentemente rimuove tutti gli outsider e ne sostituisce qualcuno, ma non tutti, 
con gli insider e di conseguenza la dimensione media del CdA diminuisce, 
consistentemente con il fatto che negli MBO l’impresa è completamente di 
proprietà dei manager. Nel caso degli LBO la diminuzione degli outsider può 
essere collegata al fatto che alcuni membri rappresentanti del PE siedono nel CdA 
e monitorano il management al posto degli outsider: confrontando la proporzione 
di outsider pre BO con la proporzione di outsider e sponsor post BO, essa rimane 
grossomodo invariata in quanto la media decrementa del 3% ed il decremento 
non è statisticamente significativo. Ciò conferma anche il fatto che la presenza di 
insider negli LBO non cambia. Anche il lavoro di Acharya e Kehoe (2008), in cui si 
esaminano 66 deal avvenuti anch’essi in UK, si registra una proporzione 
considerevole di membri del CdA provenienti dal PE in quanto nel CdA, composto 
in media da 8 membri, il 33% sono dello staff del PE, 43% provengono dal team 
di management e i restanti amministratori non esecutivi che non sono dello staff 
del PE. 
Inoltre, per quanto riguarda la presenza dei PE nei CdA delle target e restando 
ancora nel Regno Unito, le evidenze di Acharya, Kehoe e Reyner (2009) mostrano 
che i CdA di imprese PE-backed hanno un ruolo attivo nel condurre la 
formulazione di strategia alla creazione di valore essendo maggiormente coinvolti 
sia l'assistenza che nella fase propulsiva e stimolante della gestione, mentre i CdA 
di imprese quotate hanno più un ruolo follower, di esaminatore. Gli 
amministratori appartenenti a PE, in particolare, non esitate a sostituire il 
management in caso di scarso rendimento. 
Al di fuori del contesto occidentale, Li, Wright e Scholes (2010), analizzando 19 
MBO di imprese quotate e 19 non MBO in Cina nel periodo pre e post deal, 
esaminano anche il numero e la proporzione degli executive concludendo che il 
numero medio diminuisce da 3,44 persone nei due anni precedenti MBO a 2,33 
negli otto anni successivi MBO, ma la proporzione degli esecutivi nel CdA nel suo 
insieme è quasi invariata. 
Se paragonati agli MBO occidentali, il numero di executive diminuisce in modo 
uguale dopo l’operazione (in media 1 membro), ma la percentuale di executive 
nel CdA è inferiore in quanto negli MBO cinesi i membri esecutivi rappresentano il 
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28-30% del CdA, mentre nello studio di Cornelli e Karakas (2008) su un 
campione proveniente del Regno Unito sono il 47–61%. 
Circa gli amministratori indipendenti, Li, Wright e Scholes (2010) evidenziano la 
presenza in Cina del decreto emanato nel 2001 da China Securities Regulatory 
Commission (CSRC) in cui si raccomanda, nelle imprese quotate, la presenza nel 
CdA di almeno due amministratori indipendenti prima di giugno 2002 e da giugno 
2003 debbono essere non meno di un terzo del CdA (approccio che imita il 
Combined Code del 1998 in UK). Nonostante la maggioranza degli MBO del 
campione si siano verificati nel 2001 o nel 2002 e completati prima che tale 
legislazione sia entrata in vigore, il numero di amministratori indipendente è 
incrementato notevolmente da un media di 0,5 dei due anni precedenti MBO a 
2,37 nell’anno dell’operazione, a 3,33 otto anni dopo, così come la proporzione di 
tali membri rispetto al CdA totale (da 0,5% dei due anni precedenti, a 24,6% 
nell’anno dell’MBO, 30% un anno dopo, fino a raggiungere 40,2% nove anni 
dopo). Interessante è notare che, nonostante il forte incremento, la proporzione 
media di amministratori indipendenti nel CdA è spesso al di sotto di quanto 
raccomandato dal CSRC. Infine la proporzione degli amministratori indipendenti 
negli MBO è in media più alta delle imprese comparabili, anche se nel complesso 
non è significativamente differente dalla popolazione delle imprese quotate. 
Riguardo la composizione del CdA, Li, Wright e Scholes (2010) notano che 
sembra essere in accordo con le competenze ed esperienze individuali dei 
componenti, in particolare gli amministratori indipendenti sono spesso studiosi 
affiliati con istituzioni di ricerca scientifica ed università e sono gli amministratori 
indipendenti più frequenti (il 37,5%), seguiti dal management in carica presso 
imprese industriali, che insieme ai funzionari del governo in carica sembrano 
apportare esperienza manageriale o fornire risorse grazie al loro network di 
contatti con il governo. A seguire poi sono presenti management in carica presso 
istituzioni finanziarie, commercialisti, avvocati, periti esperti di valutazione con 
qualificazioni professionali, che sono presenti nei CdA di imprese con settore di 
attività affine (legale, contabile, di valutazione) ed esperti con background 
industriali o internazionale, che spesso lavorano in istituti di ricerca con relazioni 
industriale con la target o supportano tali associazioni industriali. Infine è 
presente anche management in pensione di altre imprese industriali, di istituzioni 
finanziarie e del governo. Nell’ambito cinese, inoltre, le imprese oggetto di MBO 
sembrano avere maggiori amministratori indipendenti con un background 
internazionale e che sono manager anche in altre società, mentre hanno meno 
studiosi/accademici rispetto alle imprese non oggetto di MBO e alla popolazione 
di imprese quotate in generale. 
 
 Frequenza degli incontri del CdA 
Li, Wright e Scholes (2010) nel loro campione di 19 MBO di imprese quotate e 19 
non MBO cinesi concludono che la frequenza dei meeting del CdA incrementa nel 
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post deal passando da 5,3 incontri in media l’anno precedente MBO a 7,5 l’anno 
dell’operazione, a 10,2 sei anni dopo, e che ci sono differenze significative con le 
imprese quotate comparabili, infatti le imprese oggetto di MBO fanno in media 
0,74 incontri in più ogni anno. Inoltre la frequenza degli incontri del CdA in Cina 
sembra essere minore rispetto agli BO occidentali che hanno in media 12 incontri 
formali all’anno se si considera lo studio condotto da Acharya e Kehoe (2008) su 
un campione di 66 deal in UK dove la frequenza degli incontri nel 68% dei casi 
c’è almeno un incontro al mese. 
 
 CEO: duality (combinazione ruolo Presidente del CdA/CEO), turnover, durata  
Per i teorici d’agenzia la dualità del CEO rappresenta una fonte di conflitto di 
agenzia, in quanto vedono la non-dualità come un meccanismo di controllo per 
mantenere adeguati controlli ed equilibri per gli azionisti dell’impresa. 
Assegnando le decisioni di management al CEO e mantenendo il controllo 
decisionale, il CdA (rappresentato dal Presidente) può effettivamente ratificare e 
monitorare il decision making del CEO (Boyd, 1995). La dualità del CEO, invece, 
porta al managerial entrenchment con costi di agenzia a carico degli azionisti 
sotto forma di erosione del valore aziendale. Secondo la teoria d’agenzia, quindi, 
nell’ambito degli sforzi per ridurre i costi di agenzia effettuati dagli investitori 
istituzionali, il CdA post-deal separerà il ruolo di CEO e Presidente confermando la 
proposizione che le imprese di PE migliorano la corporate governance. 
Al contrario, i sostenitore della Resource dependence theory sostengono che la 
struttura di leadership duale è vantaggiosa per l’impresa. Tra gli altri, Pfeffer 
(1981) sostiene il ruolo simbolico del management nel garantire il benessere 
dell’impresa ed argomenta che una leadership forte attraverso la dualità del CEO 
comunica la stabilità dell'impresa e la legittimità nei confronti dell'ambiente 
esterno. Finkelstein e D’Aveni (1994) invocano un ragionamento simile Resource 
dependence theory per spiegare i benefici della dualità del CEO nel creare 
“l'illusione di stabilità e la sensazione che un leader dominante, non l'ambiente, 
stia determinando il destino organizzativo”.  
I risultati dello studio empirico di Braun e Latham (2009) non evidenziano 
cambiamenti significativi nel cambiamento e nell’incidenza della dualità post BO. 
Li, Wright e Scholes (2010), esaminando l’aspetto della dualità del CEO negli 
MBO cinesi, partono dalla constatazione che tale fenomeno è molto comune nelle 
imprese prima e dopo l’MBO e concludono che la dualità diminuisce dopo 
l’operazione infatti delle 19 imprese esaminate solo due mantengono la dualità, 
anche se tale dualità esisteva solo in cinque imprese prima dell’MBO, che al 
momento dell’operazione erano quattro e che diminuivano ulteriormente dopo 
cinque anni passando a tre. Rispetto al campione di imprese quotate comparabili 
non si evidenziano differenze significative, differenze riscontrate invece nei PTP 
BO in UK dove l’incidenza della dualità prima del BO è più alta se confrontato con 
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quella di imprese quotate non oggetto di BO (Weir e Wright, 2006). Baker e 
Gompers (2003), esaminando un campione di 1.116 IPO (imprese VC-backed vs 
non VC-backed), notano che la probabilità che il fondatore rimane CEO 
decrementano con l’aumento della reputazione dell’impresa acquisita. 
Circa il turnover del CEO, lo studio di Cornelli e Karakas (2008) su un campione di 
142 PTP di cui 88 sponsorizzati da almeno un fondo di PE e 42 MBO puri in UK 
evidenzia che il turnover del CEO post deal è molto alto (in 45 deal su 87 il CEO 
viene cambiato) e ciò confermerebbe la visione di breve periodo dei PE. Anche 
Acharya e Kehoe (2008), sempre nel Regno Unito, confermano una considerevole 
sostituzione del CEO nei 66 deal esaminati ovvero il turnover avviene nel 39% dei 
deal nei primi 100 giorni. Il tasso di turnover è maggiore nel recente studio 
americano di Gong e Wu (2011), i quali nell’esaminare il ruolo del PE nella 
governance delle imprese post LBO, si sono concentrati sul turnover del CEO 
ovvero hanno quale obiettivo quello di testare se le imprese di PE rimuovono il 
CEO “entrenched” o che causa problemi di agenzia. Dall’analisi del campione di 
126 LBO sponsorizzati da PE in USA emerge un tasso di turnover del CEO del 
51% nei due anni successivi all’annuncio dell’LBO e che la probabilità di 
sostituzione del CEO è più alta nelle imprese con più gravi problemi di FCF. 
Inoltre si deduce che il CdA sostituisce il CEO nelle imprese con alti costi di 
agenzia e tende a sostituire il CEO “entrenched” nel post LBO a differenza dei 
CdA delle imprese quotate. Gong e Wu (2011), quindi, confermano che i PE 
hanno un ruolo disciplinante nelle target, rimuovendo i CEO che creano problemi 
e costi di agenzia, e evidenziano anche che i CdA hanno maggiori probabilità 
effettuare il turnover del CEO se il ROA pre LBO è basso. 
 
In conclusione il collegamento tra la corporate governance e l’investimento 
istituzionale nel capitale di rischio è fondamentale in quanto, oltre a migliorare le 
performance aziendali, la possibilità di utilizzare la governance come leva per la 
diminuzione del profilo di rischio, a parità di rendimento, permette un vantaggio 
strategico in termini di attrattività per i capitali di notevole importanza, in particolare se si 
tratta di investimenti provenienti da soggetti di natura istituzionale (Colarossi e Giorgino, 
2006). 
Questo può innescare circoli virtuosi nel meccanismo che lega la qualità del governo 
societario alle condizioni di raccolta del capitale, dato che la presenza nell’azionariato di 
investitori istituzionali è spesso positivamente correlata ad un buono standard qualitativo 
della governance, correlazione motivabile anche con l’azione di monitoring che 
l’investitore professionale è in grado di svolgere sul corretto funzionamento della società. 
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Tabella 3.1 – Studi inerenti la ristrutturazione/cambiamenti del Consiglio di Amministrazione in seguito a investimento istituzionale 
Macro 
variabili 
Studio Paese Campione Intervallo analisi Imprese oggetto di investimento istituzionale vs. imprese comparabili  
CdA 
Gertner e Kaplan 
(1996) USA 
59 R-LBO e 59 imprese quotate 
comparabili per dimensione e 
settore 
Due anni dopo la 
SIPO 
Dimensione aumenta (media membri anno IPO: 8,19 nei R-LBO e 9,95 nelle 
comparabili; anno dopo IPO: 8,24 nei R-LBO e 9,76 nelle comparabili; due anni dopo 
IPO: 8,43 nei R-LBO e 9,70 nelle comparabili) 
Controllano quote di equity maggiori 
Incontri meno frequenti e CdA meno numerosi delle comparabili 
Baker e Gompers 
(2003) USA 
1.116 IPO (377 imprese VC-backed 
vs 739 non VC-backed)  Dimensione aumenta 
Lorsch e Crane 
(2004) USA Caso studio di  Kinetic Concepts Inc. Da BO a SIPO 
CdA è aumentato nel numero di componenti arrivando a  11 membri (incluso un 
accademico, uno specialista di rimborsi di Medicare, un rappresentante della base di 
clienti e un CFO, ex presidente del comitato di revisione) 
Cornelli e Karakas 
(2008)  
 
UK 
142 PTP di cui 88 sponsorizzati da 
almeno un fondo di PE e 42 MBO 
puri 
 
Cinque anni prima e 
dieci anni dopo 
Dimensione diminuisce di meno negli LBO (di 1 membri  negli LBO con PE e di 2 negli 
MBO puri) 
Età media del CdA diminuisce di 7 o 8 anni negli LBO (non cambia significativamente 
negli MBO) 
Acharya e Kehoe 
(2008) UK 66 deals promossi da PE 
Dal momento del 
deal al 2006 
Dimensione tipica: 8 membri (33% dello staff del PE, 43% del team di management, il 
resto amministratori non esecutivi che non sono dello staff del PE) 
Frequenza degli incontri: nel 68% dei deals c’è almeno un incontro al mese 
Braun e Latham 
(2009) USA 
65 R-LBO e 65 imprese quotate 
comparabili per dimensione e 
settore 
Da pre-BO a post-
SIPO Dimensione media si riduce nel post BO 
Campbell e Frye 
(2009) 
USA 
881 imprese nell’anno dell’IPO (di 
cui il 43% VC-backed) ; 760 imprese 
due anni dopo IPO (di cui il 39,74% 
VC-backed); 552 imprese quattro 
anni dopo IPO (di cui il 40,4% VC-
backed) 
Due anni dopo e 
quattro anni dopo la 
quotazione 
Dimensioni maggiori nell’anno dell’IPO (6,58 rispetto 5,83 di non VC-backed) 
Dimensioni minori quattro anni dopo l’IPO (6,95 rispetto 7,23) 
Dimensione aumenta (ma aumenta di meno rispetto a non VC-backed) 
Suchard (2009) Australia 552 IPO (80 VC backed e 472 non-VC backed) Anno IPO Dimensioni maggiori 
Li, Wright e 
Scholes (2010) Cina 
19 MBO di imprese quotate e 19 non 
MBO 
Almeno quattro anni 
dopo 
Dimensione diminuisce (media di 10,75 membri nei due anni precedenti MBO, a 10,1 
nell’anno del MBO, a 8,33 dopo otto anni) e anche  più velocemente nel tempo 
Frequenza degli incontri aumenta 
Amministratori 
Singh (1990) USA 65 MBO e 130 imprese comparabili per settore 
Tre anni precedenti 
IPO 
Decremento della proporzione di amministratori che rappresentano gli stakeholders 
diversi da azionisti  
Gertner e Kaplan 
(1996) USA 
59 R-LBO e 59 imprese quotate 
comparabili per dimensione e 
settore 
Due anni dopo la 
seconda IPO 
Più giovani 
Durata più breve 
Hanno meno probabilità di essere donne 
Hanno la stessa probabilità di essere in altri CdA 
Baker e Gompers 
(2003) USA 
1.116 IPO (377 imprese VC-backed 
vs 739 non VC-backed)  
Minori amministratori insider e strumentali/fondamentali  
Maggiori outsider indipendenti 
Outsider indipendenti decrementano con il potere del CEO (durata e controllo dei voti) 
e incrementano con il potere degli investitori esterni (sostegno e reputazione della 
target) 
Lorsch e Crane 
(2004) USA Caso studio di  Kinetic Concepts Inc. Da BO a SIPO Inclusione di membri indipendenti ed esterni 
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Weir et al. (2005) UK 
95 PTP e 95 imprese quotate 
comparabili per dimensione e 
settore 
Tre anni dopo il PTP Indipendenza del CdA minore 
Amministratori 
Cornelli e Karakas 
(2008)  UK 
142 PTP di cui 88 sponsorizzati da 
almeno un fondo di PE e 42 MBO 
puri 
Cinque anni prima e 
dieci anni dopo 
Percentuale di insider non cambia dopo LBO, ma incrementa dopo MBO 
Amministratori outsider diminuiscono, specialmente negli MBO 
Braun e Latham 
(2009) USA 
65 R-LBO e 65 imprese quotate 
comparabili per dimensione e 
settore 
Da pre-BO a post-
SIPO 
Indipendenza del CdA maggiore nel post BO: da prevalenza di insider, esperti di 
business e comunità influenti ad incremento di specialisti di supporto ovvero un 
aumento di expertise 
Campbell e Frye 
(2009) 
USA 
881 imprese nell’anno dell’IPO (di 
cui il 43% VC-backed); 760 imprese 
due anni dopo IPO (di cui il 39,74% 
VC-backed); 552 imprese quattro 
anni dopo IPO (di cui il 40,4% VC-
backed) 
Due anni dopo e 
quattro anni dopo la 
quotazione 
Maggiori membri indipendenti 
Livelli di monitoraggio maggiori 
Suchard (2009) Australia 552 IPO (80 VC-backed e 472 non VC-backed) Anno IPO 
Maggiori membri indipendenti (outsider) 
Maggiori membri indipendenti con rilevante esperienza nel settore industriale 
Minori insider e quasi outsider (ex dipendenti) 
Li, Wright e 
Scholes (2010) Cina 
19 MBO di imprese quotate e 19 non 
MBO 
Almeno quattro anni 
dopo 
Numero medio  membri executive diminuisce 
Proporzione degli esecutivi nel CdA è quasi invariata 
Numero e proporzione di amministratori indipendenti è incrementato notevolmente 
Amministratori indipendenti con le competenze ed esperienze individuali inerenti 
CEO 
Baker e Gompers 
(2003) USA 
1.116 IPO (377 imprese VC-backed 
vs 739 non VC-backed)  
Probabilità che il fondatore rimane CEO decrementano con l’aumento della reputazione 
dell’impresa acquisita 
Weir et al. (2005) UK 
95 PTP e 95 imprese quotate 
comparabili per dimensione e 
settore 
Tre anni dopo il PTP 
Partecipazione, quota azionaria del CEO più alta 
Maggiore dualità, più frequente la struttura di leadership duale 
Cornelli e Karakas 
(2008)  
UK 
142 PTP di cui 88 sponsorizzati da 
almeno un fondo di PE e 42 MBO 
puri 
Cinque anni prima e 
dieci anni dopo 
CEO turnover in 45 deals su 87 (51,72%) 
Acharya e Kehoe 
(2008) UK 66 deals promossi da PE 
Dal momento del 
deal al 2006 CEO turnover nel 39% dei deals nei primi 100 giorni 
Braun e Latham 
(2009) 
USA 
65 R-LBO e 65 imprese quotate 
comparabili per dimensione e 
settore 
Da pre-BO a post-
SIPO 
Nessun significativo  cambiamento ed incidenza nella dualità 
Suchard (2009) Australia 552 IPO (80 VC-backed e 472 non 
VC-backed) 
Anno IPO 
Dualità nel 2,5% del campione (rispetto al 7,42% delle non VC-backed) 
Fondatore nel 33% 
Durata media 4,8 anni 
Età media 46,87 anni (47,04 anni nelle VC-backed e 46,07 anni nelle non VC-backed) 
Li, Wright e 
Scholes (2010) Cina 
19 MBO di imprese quotate e 19 non 
MBO 
Almeno quattro anni 
dopo Dualità diminuisce, ma similmente a comparabili 
Gong e Wu (2011) USA 126 LBO PE-backed 
Anno annuncio LBO 
e due anni dopo 
Tasso di  CEO turnover del 51% nei due anni dopo 
Età media 54,82 anni (56,36 nelle imprese con CEO turnover e 53,23 nelle imprese 
senza CEO turnover) 
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3.1.3 Mercato del corporate control 
Come già evidenziato nel precedente capitolo, la struttura proprietaria e il 
mercato del corporate control sono altamente interrelati poiché il mercato non sarà 
“corretto” tenendo conto della cattiva gestione fino a quando non si verifica un calo dei 
prezzi azionari. Affinché il mercato del controllo societario lavori efficacemente, i team di 
management devono essenzialmente competere per controllare specifiche attività 
aziendali, ma anche le strutture proprietarie delle aziende, che sono presunte servire 
come delle disciplinanti del mercato del controllo societario, entrano in gioco. Ad esempio 
Wright et al. (1996) evidenziano che manager con maggiore equity nella propria impresa 
perseguono strategie di acquisizione meno rischiose e ciò suggerisce che tali team 
manageriali saranno ostacolati nella loro capacità di competere nel mercato del controllo 
societario; mentre Kabir et al. (1997) affermano che le imprese con capitale quotato 
cercano di isolare loro stesse dal mercato del controllo implementando difese nel 
takeover, ma molti investitori riconoscono queste tattiche, investendo quindi in imprese 
che non adottano tali misure difensive. 
In questo contesto si inseriscono gli investitori istituzionali, attraverso le 
operazioni da loro effettuate. Infatti tra le motivazioni dei BO vi rientra quella secondo cui 
gli LBO possono essere analizzati fondamentalmente come una caratteristica del mercato 
del controllo societario delle imprese con azionariato disperso, anche se, in realtà, alcune 
evidenze empiriche sembrano smentire questa motivazione. Ad esempio lo studio di 
Desbrières e Schatt (2002) riporta i dati e le cifre di CMBOR, Barclays Private Equity e 
Deloitte & Touche su 828 BO americani effettuati tra il 1991 e il 1997, dimostrando che 
queste operazioni di LBO si occupano principalmente di dismissioni all'interno dei gruppi 
(64,1%) e di imprese familiari (30,8%) e in misura minore all’interno di società quotate in 
mercato azionari (5,1%). I PTP, invece, potrebbero essere una misura di difesa contro 
un'OPA, un takeover ostile: l'argomento che il delisting è una risposta alla minaccia di 
scalate ostili ha implicazioni per le strutture di governance delle imprese in quanto implica 
che questa minaccia è un sostituto per CdA inefficaci. Infatti i BO che compaiono negli 
Stati Uniti tra la fine degli anni Settanta e i primi anni Ottanta sono prevalentemente nella 
forma di operazioni PTP (Buttignon et al., 2009), in cui le società quotate sono oggetto di 
takeover ostili, vengono tolte dal mercato dei capitali e ristrutturate per poi ritornare ad 
essere quotate3. Successivamente, negli anni Novanta, questa misura di difesa si diffonde 
in UK, coinvolgendo in misura crescente imprese non quotate o divisioni di grandi società 
(Wright et al., 2000) e poi nell’Europa continentale (Wright et al., 2006). 
C’è accordo nella quasi totalità della letteratura circa il fatto che la minaccia di un 
takeover ostile e disciplinato sostituisce una governance debole e una scarsa 
incentivazione all’allineamento (Jensen, 1986; Lehn e Poulsen, 1989). L’evidenza circa 
questo argomento è però mista.  
                                          
3 Spesso si sostiene, nella maggior parte dei casi in senso negativo, che i PTP determinano una 
struttura d’impresa necessariamente transitoria (Rappaport, 1990), che ha come sbocco naturale il 
ritorno alla quotazione, mentre, in senso maggiormente positivo, che questo tipo di operazione sia 
un veicolo per dare vita a strutture d’impresa più efficienti della public company (Jensen 1989). 
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Inizialmente l’evidenza americana ha suggerito che MBOs condotti da manager esperti 
avevano una significativa maggiore pressione al takeover prima dell’MBO (Singh, 1990; 
Halpern et al., 1999). Tuttavia, più recentemente, sia Weir et al. (2005b) e Renneboog et 
al. (2007) trovano che una reazione difensiva contro un takeover e quindi il cambio di 
gestione non è stata una spiegazione significativa per i PTP del Regno Unito. 
Inoltre manager di imprese quotate con una significativa partecipazione azionaria 
potrebbero essere capaci di resistere a pressioni ostili di takeover da parte di altre 
società. Questi business possono essere attrattivi per possibili candidati PTP, in quanto le 
imprese di PE cercheranno probabilmente di fornire sostegno finanziario per iniziative 
imprenditoriali redditizie del management avendo anche le competenze specialistiche ed i 
meccanismi contrattuali per controllare e aggiungere valore a questi business (Wright e 
Robbie, 1998). Ciò potrebbero essere interessante per i manager che non sono in grado 
di realizzare opportunità di business se non ci sono vincoli finanziari. 
 Occorre menzionare, però, che ci sono pochi studi in letteratura che analizzano la 
relazione tra proprietà di investitori istituzionali e l’uso di misure difensive e quelli che lo 
fanno non sono convincenti, poco probanti e focalizzati sul contesto anglosassone (Jarrel 
e Poulsen, 1987; Brickley, Lease e Smith, 1988; Agrawal e Mandelker, 1990, 1992; 
Mallette e Fowler, 1992; Duggal e Millar, 1994; Payne, Millar e Glezen, 1996; 
Borokhovich, Brunarski, Harman e Parrino, 2006), pertanto l’Europa continentale 
costituisce un ambiente eccezionalmente adatto in cui espandere la conoscenza di tale 
rapporto. I risultati degli studi sono spesso contrastanti anche perché nell’analisi di detta 
relazione occorre tenere presente le diverse tipologie di investitore istituzionali e i 
conseguenti differenti comportamenti: ad esempio le banche come azionisti di controllo 
sono di solito coinvolti nella governance dell’impresa e quindi gli incentivi ad usare misure 
difensive aumentano (Kester, 1992; Benston, 1994; Edwards e Ogilve, 1996; Kroszner e 
Strahan, 2001), mentre nel caso in cui l’investitore istituzionale sia di un altro tipo, 
essenzialmente un fondo d’investimento, è possibile che alcuni di questi non mostrino un 
tale livello di interesse nel mantenere le misure difensive poiché la loro attività comporta 
né avere legami professionali con le aziende in cui investono né il coinvolgimento nella 
loro corporate governance (Pedersen e Thomsen, 2000) e ciò dovrebbero fornire un 
incentivo per questi proprietari ad adottare un minor utilizzo di misure difensive. 
Inoltre i mercati anglosassoni sono caratterizzati da una maggiore protezione degli 
azionisti di minoranza (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny, 1998) e 
dall’importanza del conflitto d’agenzia classico tra azionisti e manager (Jensen e Meckling, 
1976; Fama, 1980; Fama e Jensen, 1983), mentre il conflitto di agenzia principale 
nell’Europa continentale si focalizza sull’espropriazione di ricchezza degli azionisti di 
minoranza da parte degli azionisti di controllo (La Porta et al., 1998; La Porta, Lopez-de-
Silanes e Shleifer, 2000; Burkart, Panunzi e Shleifer, 2003). Di conseguenza in Europa più 
che mai è importante colmare questa lacuna analizzando la relazione tra proprietà 
istituzionale e difesa in questo tipo di contesto dove sia il conflitto di agenzia 
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predominante che l’ambiente istituzionale differisce dai mercati anglosassoni (Ruiz-
Mallorquí e Santana-Martín, 2009). 
A tal riguardo Gompers, Ishii e Metrick (2003) mostrano che, nel contesto anglosassone, 
le misure di difesa sono dannose per l’impresa dato che il loro uso riduce non solo la 
performance aziendale, ma anche l’efficacia dei sistemi di governance e ciò potrebbe 
esacerbare i problemi di agenzia tra azionisti di controllo e di minoranza. Ciò perché la 
presenza di tali misure riduce la disciplina che può essere esercitata dai meccanismi 
interni di governance e dal mercato del corporate control, in quanto misure di difesa 
consentono agli azionisti di controllo di usare la loro posizione di potere per adottare 
decisioni finalizzate all’ottenimento di benefici privati a spese degli altri azionisti (Cuervo, 
2002; Nenova, 2003).  
Percorrendo questa linea, è bene notare che gli investitori istituzionali sono tra i più 
importanti azionisti di controllo in Europa continentale (La Porta, Lopez-de-Silanes e 
Shleifer, 1999; Faccio e Lang, 2002) ed in questo contesto, a differenza dell’ambiente 
anglosassone, il controllo esercitato da questi investitori permette loro di essere parte 
fondamentale del processo decisionale interno e quindi di agire nel proprio interesse, 
indipendentemente da quello degli azionisti di minoranza (Barclay, Holderness e Pontiff, 
1993; Hoshi, Kashyap e Scharftein, 1993; Weinstein e Yafeh, 1998), anche se il loro 
comportamento varia a seconda del tipo di investitore istituzionale e della presenza o 
assenza di relazioni di business4. 
Anche le misure di difesa utilizzate in Europa differiscono da quelle 
frequentemente utilizzate nei paesi della sfera di influenza anglosassone, infatti mentre 
l’uso di poison pills o di clausole fair price è comune negli Stati Uniti e nel Regno Unito, le 
misure di difesa prevalenti in Europa continentale sono quelli di stabilire dei limiti al diritto 
di voto o limitare il trasferimento delle azioni (Nenova, 2003).  
Nello specifico le misure di difesa, nel contesto dell’approccio classico di agenzia e in 
ambienti istituzionali caratterizzati da una forte protezione degli investitori (La Porta et 
al., 1998) e dalla presenza di strutture proprietarie ampiamente detenute (La Porta et al., 
1999), sono considerate come parte delle azioni del management e il ruolo degli 
investitori istituzionali riguardo queste misure possono rispondere a due contrastanti 
ipotesi (Agrawal e Mandelker, 1990; Duggal e Millar, 1994), quali quella di incremento di 
efficienza o monitoraggio attivo e l’ipotesi di ridotta efficienza e di voto passivo. Nella 
prima gli investitori istituzionali incrementano l’efficiente del controllo societario in due 
modi: poiché cercano società efficienti in cui investire, eviteranno quelle imprese in cui i 
manager sono radicati mediante l'uso di misure di difesa, oppure poiché le loro 
                                          
4 Infatti quando vengono analizzate gli effetti del controllo istituzionale sulle decisioni aziendali è 
sempre importante non considerare gli investitori istituzionali come una unica tipologia di 
investitori, non considerarli come gruppo omogeneo, ma distinguerli tra quelli che possono avere 
relazioni di business con l’impresa nella quale investono e quelli che non vi hanno relazioni (come 
hanno fatto nei loro studi autori quali, ad esempio, Brickley et al., 1988; Payne et al., 1996; 
Almazan, Hartzell e Starks, 2005; Borokhovich et al., 2006; Chen, Harford e Li, 2007; Cornett, 
Marcus, Saunders e Tehranian, 2007). Infatti la presenza o meno di relazioni di business può 
condizionare il livello di influenza e la loro capacità di esercitare il controllo nelle decisioni aziendali 
(Ruiz-Mallorquí e Santana-Martín, 2009). 
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partecipazioni sono più grandi di quelle degli investitori individuali, avranno incentivi più 
forti nel controllare i manager poiché sopporteranno perdite maggiori se l’adozione di tali 
misure abbassa il valore di mercato dell’impresa; di conseguenza maggiore è il livello di 
partecipazione degli investitori istituzionali e minore è la probabilità che l’impresa adotti 
misure di difesa come fonte di management entrenchment (Ruiz-Mallorquí e Santana-
Martín, 2009). La seconda ipotesi si basa sul fatto che la presenza degli investitori 
istituzionali aumenta la probabilità che impresa usi misure di difesa per due possibili 
ragioni: gli investitori istituzionali sono allineati con i manager e supportano le loro 
decisioni date le relazioni di business che essi mantengono con le imprese. Sotto la 
supposizione che gli investitori istituzionali preferiscano rendimenti di breve termine, essi 
costantemente modificano i loro investimenti e non hanno desiderio di controllare la 
gestione, quindi sono investitori passivi e di conseguenza la passività degli investitori 
istituzionali dovrebbe condurre il management ad adottare misure di difesa. 
Le argomentazioni teoriche possono differire se l’analisi della relazione tra 
proprietà istituzionale e protezione è trasferita ad ambienti istituzionali dove il principale 
conflitto d’agenzia è tra gli azionisti di controllo e di minoranza, ovvero in contesti quali 
l’Europa continentale, ciò poiché l’investitore istituzionale può essere considerato non 
come un agente esterno al management, ma come un azionista collegato al processo 
decisionale. Quindi la presenza di azionisti di controllo nelle imprese può determinare la 
possibile espropriazione della ricchezza degli azionisti di minoranza, in quanto gli 
investitori istituzionali possono avere incentivi ad ottenere benefici privati che non sono 
condivisi con gli azionisti di minoranza (Shleifer e Vishny, 1997). L’argomento dei benefici 
privati, inoltre, può essere più forte quando gli azionisti di controllo sono investitori 
istituzionali a causa dei possibili legami commerciali e di business con le imprese nelle 
quali investono ed in particolare quando gli investitori istituzionali sono banche.  
Infine alcuni risultati di studi recenti (Ruiz-Mallorquí e Santana-Martín, 2009) 
indicano che i regolatori europei dovrebbero prestare particolare attenzione alle imprese 
controllate dagli investitori istituzionali, in quanto proprietà e misure anti-takeover sono 
da questi usate per garantire le loro posizioni di potere. Di conseguenza, in un ambiente 
con proprietà concentrata, la presenza di investitori istituzionali restringe il mercato del 
controllo societario poiché essi o mantengono alti livelli di proprietà o facilitano l’adozione 
di misure di difesa. Si avverte, quindi, il bisogno che autorità di regolamentazione 
nell’Europa Continentale implementino meccanismi che forniscano una maggiore 
protezione agli azionisti di minoranza quando si è in presenza di proprietari istituzionali: 
questo tipo di proprietari proteggono la loro posizione di controllo e ciò rende difficile 
l’esercizio di altri meccanismi di governance, quale il mercato del corporate control e 
questa situazione potrebbe facilitare l'appropriazione di rendite appartenenti ad altri 
investitori da parte dei proprietari istituzionali. 
Ciò conferma che l’efficacia di sistemi di corporate governance in questi paesi dovrebbe 
essere migliorata limitando l’uso di misure di difesa nelle imprese con proprietari 
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istituzionali di controllo o in cui gli azionisti di grandi dimensioni possono formare 
coalizioni per ottenere vantaggi privati (Ruiz-Mallorquí e Santana-Martín, 2009). 
 
3.1.4 Introduzione della regolamentazione della corporate governance  
In seguito dell’introduzione di codici e testi di riferimento che disciplinano la 
corporate governance, che richiedono ed esigono una significativa rappresentanza di 
direttori non esecutivi, come nel Combined Code of Best Practice (1998, 2003) in UK, ci si 
aspetta che le imprese che si delistano siano meno propense ad adottare le 
raccomandazioni dei codici circa la struttura di governance; ciò significa che molto 
probabilmente avranno meno dirigenti non esecutivi ed una maggiore dualità di CEO e 
presidente del CdA rispetto alle imprese oggetto di acquisizioni tradizionali da esistenti 
società quotate. 
Evidenze da PTP in UK mostrano che, prima di effettuare il delisting, le società 
tendevano a separare le funzioni di CEO e presidente del CdA meno spesso sia delle 
imprese che rimanevano quotate (Weir et al., 2005a), in contrasto quindi con i 
suggerimenti del Combined Code of Best Practice,  che delle tradizionali acquisizioni di 
società (Weir e Wright, 2006), ma non avevano un minor numero di amministratori 
esterni. Weir et al.(2005a) mostrano anche che le società che hanno effettuato il delisting 
hanno una quota proprietaria maggiore dei CEO e blockholders esterni rispetto alle 
restanti imprese quotate. I PTP inglesi ottengono, inoltre, valutazioni più basse delle 
acquisizioni tradizionali di imprese quotate da parte di altre società, indicando che 
informazioni manageriali private ed una maggiore proprietà del CdA suggeriscono che i 
candidati esterni sono stati dissuasi dal fare offerte per le imprese a causa delle difficoltà 
potenziali inerenti al dover trattare con una significativa proprietà del CdA. 
L’evidenza di PTP australiani, al contrario, indica che la proprietà interna non è 
significativamente più alta nei PTP rispetto alle acquisizioni tradizionali di società quotate 
(Evans, Poa e Rath, 2005). Cornelli e Karakas (2008), invece, non trovano significativi 
cambiamenti nella dimensione del CdA rispetto a prima e dopo PTP: la rappresentanza 
del CdA delle imprese di PE cambia a seconda dello stile dell’impresa di PE e delle sfide 
dell'investimento previste. 
L’adozione delle raccomandazioni del Combined Code of Best Practice (2003) in 
UK ha coinciso con un incremento sia dei takeover amichevoli che dei PTP, suggerendo 
che il mercato del corporate control ed i meccanismi di governance interni sono 
complementari piuttosto che sostituti, come indicato dalla più alta proprietà del CdA e 
dalla dualità del CEO e Presidente nei PTP inglesi, ma non dalla proporzione più bassa dei 
direttori esterni e dalla pressione del mercato del controllo societario (Weir e Wright, 
2006). 
La ricerca recente sul collegamento tra introduzione di regolamentazione e 
mercato del corporate control, in generale, ha posto l’attenzione sul ruolo delle vendite 
private (private sale) e del processo di contrattazione che contrasta con il tradizionale 
processo di public takeover (Boone e Mulherin, 2002). Impegni irrevocabili da parte degli 
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azionisti esistenti sono ampiamente utilizzati nelle transazioni PTP, riducendo i costi 
associati ad un tentativo fallito (Wright et al., 2007a), in quanto l'impegno iniziale 
garantisce che, senza alcuna offerta alternativa più alta, l'accordo per vendere le azioni 
diviene vincolante. Le imprese di PE sono in grado di migliorare le possibilità di successo 
nel negoziare un BO di una società quotata cercando impegni irrevocabili da parte di 
azionisti significativi ad accettare l'offerta della miglior offerente prima che questa venga 
resa pubblica. L’annuncio di un impegno sostanzialmente irrevocabile rende gli altri 
potenziali offerenti meno propensi ad entrare in contrasto con l’offerente alternativo. 
Ottenere tali impegni da parte di rispettabili imprese di PE invia un segnale ad altri 
azionisti non impegnati che l'affare è attraente. 
Quindi già da questa breve panoramica iniziale si può notare che gli ambiti su cui 
gli investitori istituzionali possono intervenire e gli aspetti aziendali che possono 
influenzare sono numerosi. A margine è bene notare che una parte della letteratura sugli 
investitori istituzionali e sul loro impatto positivo circa la corporate governance della 
target cerca di indagare se questo impatto positivo non sia dovuto al fatto che gli 
investitori istituzionali investano in imprese con una scarsa governance pre-deal così da 
poter implementare più efficacemente i loro meccanismi di miglioramento. 
Tra questi, Kim et al. (2010) cercano di indagare, tramite un campione di imprese 
coreane, se una corporate governance povera influenza una partecipazione nell’equity 
degli investitori esteri e se gli sforzi a livello di impresa per una migliore corporate 
governance li attraggono maggiormente. Il loro studio giunge al risultato che la proprietà 
azionaria di investitori esteri è negativamente associata alla concentrazione proprietaria 
dell’impresa, ma positivamente agli sforzi dell’impresa per una migliore corporate 
governance. Interessante notare, come richiamato inizialmente, le differenze nei 
comportamenti e negli effetti sulle imprese dei diversi tipi di investitori istituzionali che si 
notano anche in questo studio: gli investitori esteri mostrano modelli comportamentali 
differenti dai loro omologhi nazionali e quest’ultimi mostrano una minore sensibilità al 
tema della corporate governance rispetto ai primi. Inoltre Kim et al. (2010) investigano 
l’associazione tra la corporate governance a livello aziendale e i modelli di investimento di 
portafoglio degli investitori istituzionali stranieri nel mercato dei capitali, concludendo che 
gli investitori stranieri destinano una quota sproporzionatamente maggiore dei loro fondi 
alle imprese con amministratori esterni esteri, oltre che in imprese con alto Q di Tobin e 
alto ROA. Ciò è interpretato come evidenza che i miglioramenti nella corporate 
governance attraggono maggiori investimenti esteri, a differenza degli investitori 
nazionali che tendono invece ad avere un quota minore nelle imprese con amministratori 
esterni provenienti all’estero. Secondo gli autori, questo indica che gli investitori nazionali 
sono meno interessati alla corporate governance rispetto ai loro omologhi stranieri, 
risultati che non confermano lo studio precedente di Dahlquist e Robertsson (2001), 
secondo i quali il modello di investimento degli investitori stranieri converge verso quello 
degli investitori istituzionali nazionali. 
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3.1.5 Alcune considerazioni nell’ambito del family business 
Come esaminato nel primo capitolo, la letteratura in materia di corporate 
governance e FB non giunge a conclusioni univoche circa il fatto che tale tipologia di 
impresa abbia o meno una buona corporate governance. 
Un filone di studi sostiene che le FB hanno una buona governance: lavori quali, 
ad esempio, Daily e Dollinger (1992) e Kang (2000) hanno ipotizzato che le imprese 
familiari rappresentano una delle meno costose e più efficienti forme di governo 
organizzativo così come successivi lavori (tra gli altri Bartholomeusz e Tanewski, 2006) 
suggeriscono che il controllo familiare è di per sé un meccanismo di riduzione dei costi di 
agenzia e che, anche se la combinazione di strutture di corporate governance adottata 
dalle FB possono essere differenti da quelle usate dalle non FB, le prime non sono meno 
consistenti con la massimizzazione di ricchezza. 
In tali casi l’investimento istituzionale nel capitale di rischio non sempre apporterebbe 
miglioramenti nella corporate governance delle imprese familiari. 
Ciò trova conferma dal recente lavoro di Villalonga e Amit (2010): poiché le FB possono 
essere caratterizzate a priori da benefici di governance, le opportunità per creare valore, 
attraverso i cambiamenti nel governo societario nell’ambito di buyout, possono essere 
limitate. I vantaggi generati dal coinvolgimento del PE possono essere insufficienti a 
compensare i costi quali, ad esempio, i notevoli costi di transazione associati all'acquisto 
e alla vendita dell’impresa familiare o le distorsioni associate alla necessità di aumentare, 
successivamente, l’investimento nel capitale da parte dello stesso investitore. 
Villalonga e Amit (2010), però, affermano che tali considerazioni possono essere 
attenuate dal fatto che la proprietà e la gestione familiare espongono comunque 
l'impresa al rischio di un aumento dei costi di governance, anche se in misura minore 
rispetto a studi precedenti. Ad esempio non può essere totalmente eliminato il rischio che 
i proprietari familiari favoriscano i membri della famiglia nelle posizioni chiavi di gestione 
anche in presenza, nel mercato del lavoro, di manager esterni alla famiglia maggiormente 
adatti e capaci; ciò può essere interpretato come una forma di appropriazione di benefici 
privati, aspetto che fa vacillare la assoluta efficienza e bontà della governance familiare. 
Anche Achleitner et al. (2010) sembrano propendere per l’efficienza della corporate 
governance familiare. Gli studiosi infatti sono dello stesso parere di Villalonga e Amit 
(2010) ovvero evidenziano che l'allineamento naturale degli interessi di proprietari e 
management, il coinvolgimento personale dei manager familiare così come le relazioni 
familiari particolari tra i decisori possono portare ad una governance efficace. 
Conseguentemente i costi di transazione elevati ed il limitato periodo di tempo nel quale i 
PE devono lavorare possono risultare dannosi alla corporate governance familiare. 
D'altra parte però i problemi di appropriazione di benefici privati, l'autocontrollo, 
la selezione avversa dei manager professionisti che lavorano nelle FB, i costi e rischi 
inerenti la teoria di agenzia che si possono avere con il controllo familiare mostrano la 
non completa efficienza di tale forma di governance, come sostenuto dall’altro filone di 
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letteratura circa la bontà della corporate governance familiare, e possono implicare costi 
di governance che i PE possono affrontare e migliorare.  
In questi casi, infatti, l’intervento del PE apporta significativi benefici nella 
corporate governance delle imprese familiari e tale orientamento sembra essere quello 
prevalente nella letteratura sul tema anche se è ancora scarna di lavori empirici. Anche in 
un recente articolo Wright et al. (2010), infatti, fanno notare le insufficienti evidenze 
empiriche relativamente ai cambiamenti nell’orientamento strategico riportati da FB prima 
e dopo il BO effettuato da un PE. 
Circa tale ambito di studio, Brunninge et al. (2007) suggerisce che, nell’ambito delle PMI, 
le imprese closely held (come molte delle FB) potrebbero aver bisogno di cambiare la 
composizione dei loro CdA inserendo amministratori esterni e/o estendendo la 
dimensione del team di senior management al fine di apportare le modifiche strategiche 
che consentano loro di sopravvivere e svilupparsi nei mutevoli contesti di mercato. Anche 
nelle imprese con proprietà maggiormente dispersa, i fondatori e proprietari familiari 
dominanti potrebbe ostare la capacità di alcune imprese familiari nell’effettuare le 
opportune modifiche nella strategia. 
Anche i lavori che si sono concentrati sul processo di transizione proprietaria nei 
casi di successione nelle imprese a conduzione familiare (Morris et al., 1997; Sharma et 
al., 2003; Sharma e Irving, 2005) non giungono ad una conclusione univoca. Il processo 
di successione all'interno delle FB è ampiamente dibattuto in particolare in relazione a se 
questo porta ad una continuazione della esistenti strategie family-oriented a scapito di 
modifiche che possono essere necessarie per garantire la sopravvivenza e lo sviluppo 
dell'impresa (Sharma e Irving, 2005). Quando non c'è un successore familiare idoneo, 
adatto a proseguire l’attività imprenditoriale, la famiglia proprietaria può selezionare 
come opzione di successione il MBO o MBI (Bleackley et al., 1996; Westhead, 1997; 
Wright et al., 2010) e tale opzione viene presa in considerazione dalle FB in quanto c’è la 
possibilità che l’identità e filosofia familiare rimangano invariate dopo il BO, fattori 
importanti per i proprietari di FB (Westhead, 1997), e che i manager in carica rimangano 
in azienda e che i membri familiari continuino ad essere coinvolti nel posto MBO/I. Di 
conseguenza, nella maggior parte dei casi, i BO sono considerati dai proprietari familiari 
una buona via per risolvere i problemi di successione come dimostrato dalla percentuale 
non trascurabile di takeover di FB non quotate (in Europa, ad esempio, nel 2005 circa un 
quinto di tutti i BO coinvolgono tale tipologia di impresa; CMBOR, 2005). 
Occorre però notare che come la FB progredisce e passa da una generazione ad una 
successiva, la forma strutturale dell’impresa potrebbe cambiare (Lansberg, 1999) e 
superare la soglia di essere FB: i proprietari familiari potrebbero vendere parte delle loro 
quote azionarie ad esterni per facilitare lo sviluppo dell’impresa. Tale diluizione 
proprietaria può consentire ai membri non familiari di influenzare e/o determinare gli 
obiettivi societari e lo sviluppo, ma può anche condurre a costi di agenzia (Schulze et al., 
2002). Coerentemente con la stewardship theory c’è lo stereotipo che, da un lato, le FB 
che sono di proprietà e gestite in modo quasi esclusivo dalla famiglia possono esser 
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focalizzate su interessi non finanziari e a servizio dell’organizzazione familiare e, dall’altro 
lato, che i manager non familiari potrebbero perseguire obiettivi finanziari di 
massimizzazione dei profitti personali (Donaldson e Davis, 1991). 
Una possibile via per analizzare l’impatto degli investitori istituzionali nei processi di 
successione familiare potrebbe essere l’esplorazione delle strutture di governance 
prevalenti, tematica su cui c’è ancora insufficiente ricerca (Lynall et al., 2003). Le 
strutture di governance nelle FB pre-BO possono essere costituite da amministratori 
esecutivi, non esecutivi, manager familiari e non, rappresentanti delle imprese di PE (che 
possono essere coinvolti nel processo di pianificazione della successione già dalla fase di 
pre deal); molte FB hanno piccoli CdA, mentre i CdA più numerosi e con maggiori 
outsider (ovvero amministratori non familiari) sembrano essere associati alle FB in 
crescita e/o alle imprese con questioni di agenzia (Barach, 1984). 
Il mutamento nella proprietà e corporate governance post-BO possono facilitare il 
cambiamento dell’orientamento strategico: diversi studi sui BO (Zahra, 1995; Wright et 
al., 2000; Wright et al., 2001) si basano, infatti, sulla teoria d’agenzia per analizzare 
l’efficienza dei deal associandola alla limitazione di libertà manageriale che si ha in 
conseguenza all’obiettivo di riduzione dei debiti contratti durante il processo di 
acquisizione. In aggiunta il sollevamento da restrizioni agli investimenti imposto dagli ex 
proprietari e la stimolata e rinnovata attività imprenditoriale possono promuovere 
l'innovazione ed i maggiori investimenti nella R&S. 
In particolare i cambiamenti proprietari sono conseguenti al fatto che per sopravvivere e 
crescere, alcune FB non devono avere a lungo tempo un allineamento della proprietà e 
del management nelle mani della stessa famiglia anche se non incorrono in potenziali 
problemi di agenzia di separazione tra i proprietari familiari e i manager non familiari. I 
fondatori presenti precedentemente al deal, inoltre, possono essere capaci di determinare 
l’orientamento strategico, ma non in grado di modificare le decisioni manageriale e 
strategiche quando il mercato, lo sviluppo tecnologico e/o normativo e  nuove 
regolamentazioni suggeriscono il bisogno di cambiare la strategia (Wright et al., 2001; 
Wright et al., 2010). I manager non familiari, invece, potrebbero avere dei buoni network 
con fornitori e clienti per comprendere meglio il mercato rispetto ai proprietari familiari 
(Howorth et al., 2004) e quindi quando percepiscono il bisogno di un cambiamento 
strategico potrebbero essere in grado di introdurre tale cambiamento una volta effettuato 
il BO. 
Per quanto riguarda i cambiamenti nella governance, i proprietari, cercando di 
minimizzare il rischio e focalizzandosi su obiettivi finanziari, potrebbero introdurre dei 
meccanismi di controllo come gli amministratori non esecutivi (Schulze et al., 2002), 
anche se molti proprietari di FB sono riluttanti ad impiegare persone esterne al loro 
gruppo di parentela familiare che hanno poi l'autorità di monitorare le prestazioni 
proprietari. Tali outsider però possono esercitare pressioni sui proprietari-manager per 
gestire l’impresa in modo più efficace e possono sfruttare le loro conoscenze e network 
per facilitare il focus strategico su efficienza e crescita. Nonostante tali aspetti positivi 
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relativamente poche piccole imprese impiegano tali amministratori non esecutivi esterni 
(Westhead et al., 2001). 
I cambiamenti degli assetti proprietari e di governance che accompagnano un BO la cui 
target è una FB possono, quindi, costituire la base per assicurare un vantaggio 
competitivo, in quanto la rinnovata proprietà e le nuove strutture di corporate 
governance possono facilitare un cambiamento nelle dinamiche d’impresa relative 
all’orientamento strategico post-BO. Circa tali cambiamenti, Wright et al. (2000) 
distinguono tra strategie di efficienza e strategie di crescita/espansione: le imprese 
sottoperformate possono scegliere una strategia per migliorare le performance aziendali 
(efficiency buyout, Jensen, 1993), in alcuni casi i proprietari potrebbero essere costretti a 
concentrarsi su strategie di massimizzazione del profitto post-BO (tramite ad esempio la 
riduzione dei costi) se sono stati contratti debiti di grandi dimensioni durante il processo 
di BO, mentre talune imprese potrebbero selezionare strategie di crescita ed espansione. 
 
 Nel tentativo di sopperire alle carenze di studi empirici circa la corporate 
governance nelle FB recentemente si sono sviluppati alcuni lavori inerenti tale filone, 
anche se in prevalenza viene esaminato l’investimento istituzionale, ed in particolare il PE, 
come possibile soluzione per risolvere le problematiche inerenti la successione familiare.  
Tra gli altri, Scholes, Westhead e Burrows (2008) analizzano un campione 
europeo di FB non quotate oggetto di MBO/I tra il 1994 e il 2003 tramite la 
somministrazione di una survey a 117 membri del team di management dopo il deal. I 
risultati dei test non parametrici mostrano l’importanza della condivisione delle 
informazione, evidenziando che i MBO riportano una inferiore asimmetria informativa, e 
del fatto che la famiglia proprietaria non può essere sempre nella posizione più forte. 
Inoltre una più bassa asimmetria informativa è stata segnalata quando i proprietari 
venditori ed il management  sono stati coinvolti nella pianificazione della successione. I 
manager interni con maggiore accesso alle informazioni sono risultati influenzare il 
processo di negoziazione ed un prezzo concordato è meno probabile quando le 
informazioni sono controllata dal management e quando i fornitori di equity personali 
(personal equity providers - PEP) sono stati coinvolti nel processo di sostegno agli 
interessi del team MBO/I. Gli autori evidenziano che i proprietari di FB necessitano di 
pianificare la successione ed hanno bisogno delle consulenze professionali esterne al 
momento della negoziazione per preservare e proteggere le questioni familiari. 
Successivamente Wright et al. (2010) cercano di mostrare l’esistenza e la 
tipologia dei cambiamenti strategici nel post deal e il loro collegamento con la struttura 
proprietaria e di governance pre-BO tramite un questionario a cui hanno risposto 104 FB 
non quotate localizzate in Europa e sottoposte a BO (nello specifico MBO e MBI) finanziati 
da PE tra il 1994 e il 2003, utilizzando quindi metodi di campionamento e di ricerca simili 
a Scholes et al. (2008) (entrambi gli studi si concentrano su MBO/I in ambito Europeo, su 
FB non quotate, sullo stesso arco temporale ed utilizzano questionari). 
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Da tale studio è emerso che hanno maggiori probabilità di intraprendere nel post MBO/I 
strategie di miglioramento dell’efficienza e di crescita/espansione le FB che prima 
dell’operazione avevano la presenza del fondatore, non impiegavano manager non 
familiari con quote di equity, non avevano un amministratori non-executive, avevano il 
management coinvolto nella pianificazione della successione. 
Scholes et al. (2009), esaminando sempre il campione di 104 FB oggetto di BO 
tra il 1994 e il 2003, mettono maggiormente in evidenza gli effetti sulla proprietà e 
governance dei cambiamenti strategici apportati dai PE nelle FB.  
Interessante è l’evidenza che mostra che quando la FB ha il fondatore tra i proprietari 
pre-BO, i cambiamenti nella strategia post-BO sono più numerosi e significativi rispetto ai 
casi in cui l’impresa è stata acquisita o ereditata. Ciò dimostra che il fondatore-
proprietario è dominante quando si parla di decisioni inerenti le strategie aziendali e che, 
quando questo rinuncia alla proprietà, il management è libero di apportare i cambiamenti 
considerati necessari per la sopravvivenza e crescita aziendale.  Inoltre le possibili 
spiegazioni circa l’evidenza che i cambiamenti strategici dopo il BO sono maggiori se il 
fondatore è ancora presente al momento del BO potrebbero riguardare il fatto che il 
fondatore non riesca a fornire una adeguata leadership rispetto a quella necessaria 
quando l’impresa che cerca di raggiungere un livello di crescita più avanzato, il fatto che 
il fondatore non sia in grado di adeguare i propri stili decisionali quando i cambiamenti 
nel contesto di mercato suggeriscono la necessità di cambiare strategia e/o il fatto che i 
fondatori di successo possono diventare eccessivamente conservatori e prudenti nel 
tentativo di preservare le ricchezze che hanno creato, anche se l'impresa può avere 
opportunità di crescita. I cambiamenti nelle strategie aziendali sono maggiormente 
numerosi e significativi anche quando vi sono, nella fase precedente l’acquisizione, 
manager non familiari con una partecipazione azionaria, ad evidenziare che tali manager 
sono potenzialmente capaci di influenzare la direzione strategica prima del BO e che molti 
cambiamenti dopo il BO non sono necessari. I manager non familiari senza quote 
azionarie di proprietà sono capaci di effettuare cambiamenti solo dopo che il BO è stato 
effettuato e diventano loro i nuovi proprietari. 
Circa la governance, inoltre, maggiori cambiamenti strategici sono associati all’assenza di 
amministratori non esecutivi non familiari prima del BO. Quando tale tipologia di 
amministratore è presente pre-BO, le loro consulenze sono essere maggiormente 
orientate ad obiettivi finanziari piuttosto che familiari e quindi alcuni cambiamenti sono 
già implementati e nel post-BO sono necessari minori modifiche strategiche.  
Anche Granata e Gazzola (2010) fanno riferimento alla successione nell’ambito 
delle FB cercando di approfondire l’ottica dei PE ovvero se questi distinguono tra FB e 
non FB e come le FB sono percepite dai loro acquirenti, rifacendosi e cercando di 
ampliare lo studio precedente di Dawson (2008) in cui si esaminavano i modelli di 
decision-making usati dai PE nella selezione delle FB.  
Tramite una survey condotta tra ottobre e dicembre 2008 su un campione di PE che 
hanno acquisito target provenienti dall’Europa occidentale negli ultimi otto anni sono 
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state raccolte 154 risposte che rappresentano 138 imprese di PE. Da quanto dichiarato 
dai PE è emerso che la metà di questi distinguono le target tra FB e non e solo un terzo 
di essi dichiarano che tale differenza influenza il prezzo, in molti casi negativamente. I PE 
che non fanno differenza spesso usano criteri di valutazione generale e quindi il fatto che 
la target sia una FB o meno non costituisce un problema, confermando la conclusione di 
Dawson (2008), secondo cui i PE danno maggiore importanza al criterio e non al fatto 
che le target siano family-related. Le FB sono percepite in genere come un investimento 
più rischioso, conseguentemente il PE è disposto a pagare un prezzo minore per 
l’acquisizione ed anche il processo di acquisizione differisce rispetto alle non FB. Infatti i 
risultati di Granata e Gazzola (2010) mostrano l’esistenza di maggiori rischi specifici nelle 
FB che possono influenzare la valutazione da parte dei PE, che possono mitigarli 
correggendo la struttura del deal. Dall’altra parte però le FB possono manipolare i libri 
contabili e mostrare maggiori profitti di quelli reali con il risultato finale che i deal si 
strutturano in modo tale da evitare tale prassi: i PE di solito pagano inizialmente un 
prezzo minore di quello pattuito depositando la differenza come garanzia ovvero se dopo 
alcuni mesi (generalmente sei) i risultati sono come dovrebbero essere la famiglia 
proprietaria ha diritto ad avere la differenza; spesso i PE investono in target in cui la 
famiglia mantiene una partecipazione (spesso tra 10-25%) in quanto così facendo è 
maggiormente stimolata a collaborare con il PE nel post deal; si inseriscono clausole 
“broken deal” dal momento che i PE hanno riscontrato che le famiglie sono inclini a 
cambiare idea nel mezzo della transazione. Infine tra le principali caratteristiche che 
emergono nelle FB vi è la weakness che i PE puntano a migliorare e che si riferisce 
soprattutto agli scarsi sistemi informativi manageriali e livelli di professionalità ed ai 
problemi di inefficienza finanziaria, anche se la debolezza non facilmente correggibile è, 
secondo i PE intervistati, un debole management. Di solito quindi tali investitori 
istituzionali si sentono maggiormente confortanti, e quindi maggiormente propensi 
all’investimento, nelle transazioni in cui le imprese target hanno un buon management 
già insediato ed operativo. Tale problema/debolezza delle FB può essere però corretto dal 
PE sia nel post deal, migliorando il team di management con l’inserimento di membri più 
competenti, sia al momento del deal, inserendo specifiche restrizioni contrattuali circa il 
comportamento dei manager (Wood e Wright, 2009). 
Si inseriscono nel filone di studi inerenti la successione familiare anche Colombo e 
Piantedosi (2010) secondo i quali la gestione dei processi e questioni inerenti la proprietà 
familiare può essere considerato un processo di governance estremamente importante 
per mantenere la FB innovativa e redditizia nel tempo. Tale processo di governance 
include diverse attività e, tra quelle evidenziate dagli autori, si citano la gestione delle 
relazioni tra azionisti attivi e non per mantenere la coesione proprietaria e supportare la 
leadership, la gestione del turnover proprietario ovvero l’entrata e l’uscita di soci a causa 
di successione o trasferimento di quote tra membri familiari, l’apertura dell’equity a 
membri non familiari, l’implementazione e la gestione di organi familiari quali i family 
councils e i family agreements utili per mantenere la coesione familiare e trasmettere 
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valori di proprietà responsabile alle nuove generazioni, la gestione della struttura e delle 
regole del CdA e organizzative, la cui appropriata combinazione di tali strumenti può 
aiutare a supportare la leadership delle FB, ridurre la tensione tra membri familiari attivi 
ed incoraggiare la corporate entrepreneurship. 
Colombo e Piantedosi (2010) partendo dall’assunto che, generazione dopo generazione, 
la struttura proprietaria diventa più grande e con una differenziazione di ruoli ed interessi 
ed il management diventa complesso, ipotizzano che l’esistenza di una soglia critica di 
complessità. Gli strumenti di governance possono estendere tale soglia, cioè il limite in 
cui l’impatto della proprietà familiare sulla perfomance diventa negativo, ovvero gli autori 
sostengono che quando tale limite viene raggiunto, la FB può sopravvivere solo con una 
radicale ristrutturazione proprietaria: è proprio in questa fase che i membri familiari 
investono un grande ammontare dei loro asset personali e/o hanno bisogno dei servizi e 
della professionalità dei PE.  
Dai risultati delle simulazioni effettuate dagli autori emerge che l’effetto negativo della 
frammentazione proprietaria sulla performance, che porta alla riduzione dell’impegno 
degli azionisti e all’incremento delle pressioni nel drenare risorse dall’impresa alla 
famiglia. Secondo Colombo e Piantedosi (2010) gli strumenti di governance ed 
organizzativi possono ridurre tale impatto negativo in quanto aiutano il management di 
fronte alla frammentazione di un grande gruppo di membri familiari con ruoli ed interessi 
diversi e gli strumenti di governance possono essere combinati con l’uso strategico di 
asset privati (ad esempio i dividendi possono essere reinvestiti a formare un patrimonio 
privato che può essere utilizzato per ridurre la frammentazione proprietaria attraverso, ad 
esempio, i family buyout). 
Anche Wulf et al. (2010), come i precedenti lavori, concordano con Chua, 
Chrisman e Sharma (1999) nel sostenere che le FB si impegnano a mantenere la 
proprietà all’interno della famiglia attraverso le diverse generazioni, ma affermano che a 
volte ciò non risulta fattibile a causa della mancanza di eredi qualificati o disposti (Birley e 
Westhead, 1990), di una insufficiente e ritardata pianificazione della successione (Le 
Breton-Miller, Miller e Steier, 2004) o della mancanza di fondi per finanziare il 
trasferimento o la sopravvivenza stand-alone (Mishra e McConaughy, 1999), e ciò 
comporta problemi di successione. Wulf et al. (2010), così come gli studiosi sopra citati, 
tra le opzioni per risolvere tali problemi, evidenziano l’opzione della vendita dell’impresa o 
di parte di essa ad investitori esterni quali i PE. In particolare gli autori, tramite 
questionario e su un campione finale di 118 BO provenienti da 15 paesi europei 
(principalmente UK e Germania, ma anche Francia, Svezia, Svizzera, Italia, Norvegia, 
Olanda, Belgio, Spagna, Austra, Finlandia, Danimarca, Portogallo e Polonia)  effettuati da 
PE e aventi come target FB, testano le attività a valore aggiunto dei PE, che dividono in 
influenza diretta ed indiretta dei PE. Le prime sono rivolte alla creazione diretta di valore, 
attraverso il coinvolgimento nel management finanziario, nelle operazioni e nello sviluppo 
strategico e di business, e alla creazione indiretta di valore, attraverso il cambiamento 
delle strutture, sistemi, del team di top management e della governance e interazione del 
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management; le seconde riguardano la creazione indiretta di valore per mezzo del 
coinvolgimento di consulenti esterni ed incoraggiando la cooperazione. 
Però i risultati di Wulf et al. (2010), a differenza degli studi sopra esaminati, non 
mostrano però in tutti gli aspetti esaminati un impatto positivo dei PE sulle FB e, ove vi 
sia un impatto positivo questo sembra dipendere dalle performance precedenti delle 
target. Ad esempio l’impatto positivo sulla performance degli investitori per quanto 
riguarda gestione finanziaria e sull’asset management durante il periodo di investimento 
del PE non viene supportata dai risultati della regressione e gli autori suppongono che i 
mezzi della gestione finanziaria sono usati nel periodo di partecipazione dei PE e questo 
incrementa la performance della FB. Per quanto riguarda il coinvolgimento dei PE in 
tematiche operative sembra esserci una relazione negativa: i PE cercheranno di essere 
coinvolti in tali tematiche quando percepiscono che la performance delle FB è 
subottimale, ma è probabile che le FB siano ancora migliori nella gestione delle attività 
operative di quanto un outsider, seppur qualificato, possa essere.  
L’impatto positivo del coinvolgimento del PE sullo sviluppo di attività strategiche e di 
business non viene confermato e gli autori come possibile spiegazione a tale risultato 
sostengono che l’approccio strategico dei PE ad incoraggiare la rapida crescita, attraverso 
acquisizioni e altre modalità, ha un impatto controproducente in aziende con una cultura 
piuttosto conservativa come le FB e/o che le barriere interne ostacolano l’attività dei PE. 
Infine neanche l’influenza positiva dei PE su strutture organizzative e sistemi di 
management, in particolare attraverso la definizione precisa di responsabilità e attività, gli 
incentivi a livelli intermedi di management, la formalizzazione di sistemi di controllo 
interno, il cambiamento del management in carica, l’inclusione di consulenti esterni, 
sembra essere confermata. 
Sempre in ambito europeo è lo studio di Achleitner et al. (2010) che analizza, 
però, non un campione di target, ma il case study di un BO effettuato da due PE nel 2001 
la cui target è una compagnia del gas tedesca identificata come FB (la Messer Griesheim 
da parte di Allianz Capital Partners e Goldman Sachs). L’obiettivo degli studiosi era di 
analizzare come il fenomeno PE può influenzare i benefici e/o i costi di governance nelle 
FB ed, in particolare, investigare l’impatto delle differenze in termini di orizzonte 
temporale tra i PE, focalizzati sulla realizzazione di profitti nel medio periodo, e la 
famiglia, che vuole mantenere un controllo di lungo periodo sul business. Da quanto 
emerso relativamente alla FB esaminata, il PE ha un’influenza sia sulle decisioni operative 
che strategiche attraverso la presenza nel supervisory board e shareholder committee. 
Successivamente al deal, viene introdotto un programma di incentivi sotto forma di un 
exit bonus, programma innovativo per gli standard tedeschi dell’epoca e che agisce sugli 
incentivi di lungo termine del management, e vi è una riduzione dei dipendenti, dovuta a 
processi di ristrutturazioni e disinvestimenti, anche se meno severa rispetto a quanto 
previsto in fase di pre BO. Il proprietario Stefan Messer, che rappresenta la famiglia, 
continua ad avere un’influenza sull’impresa attraverso il suo ruolo operativo e la presenza 
in tutti gli incontri strategici post deal e gli autori notano che il proprietario familiare 
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diventa maggiormente “entrepreneurial” a causa dell’incrementata influenza sulle 
strategie imprenditoriali a seguito del nuovo sistema di governance e dell’opportunità di 
sperimentare, sotto la guida e proprietà del PE, uno stile di management focalizzato sulla 
ristrutturazione. 
Dalle analisi di Achleitner et al. (2010) si deduce che la corporate engineering può gettare 
le basi affichè la famiglia si riprenda il controllo aziendale dopo l’uscita del PE ed i 
risultati, anche se limitati ad una singola FB, aiutano a spiegare come i PE possono creare 
valore attraverso cambiamenti nella corporate governance che non sono radicati nella 
proprietà maggiormente concentrata. 
 
3.2 L’impatto sulla performance 
 
3.2.1 Il legame tra investimento istituzionale e performance 
Una parte sostanziale della letteratura risalente agli anni ’80 riguarda gli effetti 
sulla performance dei PE e BO e alcune review sono disponibili negli articoli di Cumming 
et al. (2007), Kaplan e Stromberg (2009) e Wright et al. (2009b).  
Occorre precisare innanzitutto che, nell’esaminare i risultati circa la performance delle 
operazioni di PE, il focus principale è stato molto spesso il ruolo della governance avuto 
dagli investitori istituzionali nei loro interventi (Wright et al., 2009a). 
Secondariamente, una caratteristica costante della letteratura circa la performance 
(soprattutto in riferimento ai risultati post BO) è che i rendimenti sono riportati sia in 
studi industriali (EVCA, 2001; Constantin Associes e AFIC, 2007; BVCA, 2008) che in 
ricerche accademiche. 
Le evidenze empiriche riguardanti gli effetti economici di operazioni di PE hanno 
usato vari indicatori di performance, questi possono essere classificati in:  
- misure contabili, quali gli indici di redditività (studi su dati e relative misure 
contabili sono stati effettuati da Kaplan, 1989; Smith, 1990; Smart e Waldfogel, 
1994); 
- misure basate sul mercato, quali i rendimenti di mercato (analisi sul prezzo 
azionario sono effettuate, tra gli altri, da DeAngelo, DeAngelo e Rice, 1984; 
Kaplan, 1989; Lehn e Poulsen, 1989; Marais, Schipper, Smith, 1989); 
- misure economiche che cercano di catturare il fattore di utilizzazione (studi su 
fattori di produttività sono stati eseguiti da Lichtenberg e Siegel, 1990; Wright, 
Wilson e Robbie, 1996; Amess, 2002; 2003; Harris, Siegel e Wright, 2005). 
Circa quest’ultima tipologia di misura di performance, ci sono ancora alcune 
questioni critiche riguardo a come sono realizzati i miglioramenti riportati nel fattore di 
utilizzazione: alcune discussioni ancora aperte riguardano, ad esempio, se gli studi nella 
misurazione del fattore di utilizzazione catturano o meno l’incremento di output per un 
dato set di input oppure se riescono a cogliere una riduzione dei fattori di produzioni usati 
per produrre un dato output. Alcuni studi sostengono che i PTP BO, sia nella prima e 
seconda ondata, sembrano raggiungere miglioramenti di performance attraverso 
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strategie di costo, di riduzione di capital expenditure e di rifocalizzazione attraverso la 
cessione dei business indesiderati (Liebeskind, Wiersema e Hansen, 1992; Long e 
Ravenscraft, 1993; Seth e Easterwood, 1993; Smart e Waldfogel, 1994; Wiersema e 
Liebeskind, 1995; Weir et al., 2008a; Weir, Jones e Wright, 2008b). Inoltre spesso è 
stato trascurato il fatto che l’evidenza circa i BO divisionali e di imprese familiari 
mostrano, in particolare, significativi incrementi nell’imprenditorialità aziendale, inclusi 
sviluppo di nuovi prodotti, miglior uso di R&S, incremento dei brevetti (Bull, 1989; Green, 
1992; Wright et al., 1992; Zahra, 1995; Lerner, Stromberg e Sorensen, 2008). 
Come è stato analizzato nel capitolo precedente, il differente impatto dei tipi di 
proprietà sulla performance dell’impresa, principalmente la redditività, è stata investigata 
con risultati non univoci: mentre alcuni studi mostrano una relazione non significativa tra 
concentrazione proprietaria e redditività (Demsetz e Lehn, 1985; Kamerschen, 1968), altri 
indicano che la struttura proprietaria influenza significativamente la performance (Hill e 
Snell, 1989; McEachern, 1975; Monsen, Chiu e Cooley, 1968). 
Pochi, però, sono stati gli studi che, nell’esaminare la relazione tra struttura proprietaria e 
performance aziendale, hanno considerato più di due categorie di proprietà, ovvero le 
imprese controllate dal proprietario e quelle controllate dal management, così come rari 
sono gli studi empirici circa l’impatto differente di una alta o bassa proprietà istituzionale 
sulla performance dell’impresa. 
Uno dei primi articoli a sostenere la necessità di esaminare la presenza degli 
investitori istituzionali nella proprietà dell’impresa è stato quello di McEachern (1975), il 
quale argomenta che studi precedenti sono inconsistenti parzialmente poiché la divisione 
delle società in sole due categorie (controllate dal proprietario e dal management) è 
insufficiente. Quando ha aggiunto all’analisi una terza categoria, le imprese controllate 
esternamente, l’autore ha trovato che sia le imprese gestite dal proprietario che quelle 
controllate esternamente, rispetto alle imprese controllate dal management, rendono 
tassi significativamente più alti di ROE e che le imprese gestite dal proprietario 
trattengono maggiori guadagni rispetto a quelle controllate esternamente. 
Successivamente Salancik e Pfeffer (1980) hanno ampliato il campo di studio effettuando 
l’analisi degli effetti della proprietà sulla relazione tra durata dell’esecutivo e performance 
aziendale, in quanto la proprietà esterna in generale rappresenta una fonte di potere che 
può essere usata per supportare od opporsi al management, a seconda se le azioni del 
management aderiscano o meno alle idee dei proprietari esterni circa la perfomance. Di 
solito il management sente una maggiore pressione a conformarsi con la visione degli 
investitori istituzionali esterni circa la performance per fare in modo che la proprietà delle 
istituzioni esterne incrementi. 
 
Influenza positiva 
Tra gli studi empirici che sostengono l’impatto positivo dell’investimento 
istituzionale sulla performance vi è quello di McConnell e Servaes (1990), dove si 
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conclude che c’è una relazione positiva tra valore dell’impresa e proprietà detenuta da 
investitori istituzionali. 
Dello stesso parere gli articoli di Levin e Levin (1982), Barclay e Holderness (1990) e 
Nickel et al. (1997), che sono d’accordo con l’affermare che, anche se le loro quote di 
proprietà in genere basse pregiudicano la loro capacità di influenzare la gestione, è 
probabile che la presenza nella proprietà degli investitori istituzionali comporti vantaggi in 
termini di finanza, bassa avversione al rischio e orizzonte temporale relativamente lungo, 
se comparati ad altre categorie proprietarie; inoltre essi sono relativamente specializzati 
come proprietari, la loro performance è spesso misurata in termini di successo finanziario 
ed i loro obiettivi possono essere descritti come incremento di valore per gli azionisti ed 
aumento della liquidità. Quanto detto conduce questo filone di studi all’ipotesi di impatto 
positivo atteso della proprietà degli investitori istituzionali sul valore degli azionisti per 
una data quota proprietaria, così come si evince anche dal lavoro di Mikkelson e Ruback 
(1985, 1991), i quali aggiungono che le istituzioni possono forzare la massimizzazione del 
valore. 
Lo studio di Chaganti e Damanpour (1991) prova a fare qualche distinzione 
all’interno della macro categoria degli investitori istituzionali e conclude che il grado di 
proprietà azionaria delle istituzioni esterne è positivamente correlata alla performance 
dell’impresa, anche se l’ipotesi iniziale è verificata solo se la performance viene misurata 
tramite il ROE. Infatti gli autori, nell’analizzare un campione di imprese manifatturiere 
statunitensi, esaminano l’influenza potenziale degli investitori istituzionali per quanto  
riguarda la performance finanziaria dell’impresa, affermando anche che maggiore è la 
dimensione della partecipazione azionaria istituzionale e maggiore è l’inclinazione del 
management ad adottare lo stesso orientamento degli investitori esterni verso la 
performance aziendale. 
Esaminando le differenze tra livelli di performance di imprese in cui gli investitori 
istituzionali outsider detengono percentuali azionarie più alte o più basse, Chaganti e 
Damanpour (1991)  mostrano che le imprese nelle quali gli investitori istituzionali hanno 
quote più alte hanno in media ROA, ROE, P/E e rendimento azionario totale più alti 
rispetto al caso in cui gli investitori istituzionali investono percentuali più basse 
nell’impresa, anche se occorre precisare che tali differenze tra i due gruppi sono 
statisticamente significative solo per il ROE. 
Il precedente studio conferma in parte i risultati di Rappaport (1986) il quale, in 
considerazione dei problemi con le misure di performance contabili e di breve termine, 
delle minacce di takeover e della valutazione dei manager sulla base delle performance di 
lungo periodo delle società che gestiscono, ha notato che molti business avevano iniziato 
ad impiegare l’approccio del valore azionario per valutare la strategia corporate, 
approccio richiesto dagli investitori istituzionali e che le imprese target si trovavano ad 
adottare in conseguenza all’investimento istituzionale. Però i risultati di Rappaport (1986) 
dimostrano che la struttura proprietaria non ha effetti sul rendimento totale azionario. 
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Ulteriori studi empirici successivi (Steiner, 1996; Han e Suuk, 1998; Pedersen e 
Thomsen, 2000; Woidtke, 2001; Pedersen e Thomsen, 2003) trovano un impatto positivo 
della proprietà degli investitori istituzionali sul valore d’impresa, spesso concludendo che 
gli investitori istituzionali usano la loro influenza proprietaria per aumentare il valore degli 
azionisti. 
Alcuni lavori hanno esaminato la categoria degli investitori istituzionali 
associandoli spesso ai blockholder, quali ad esempio gli studi di Mikkelson e Ruback 
(1985, 1991), Holdeerness e Sheenhan (1985), Barclay e Holderness (1990) che hanno 
concluso che sia gli investitori istituzionali che i grandi blockholder azionari possono 
influenzare positivamente il valore dell’impresa ed i loro risultati suggeriscono che c’è una 
relazione positiva tra valore dell’impresa e azionisti esterni grandi ed identificabili. 
Più recentemente Noe (2002) afferma, riprendendo il lavoro svolto da Bethel, 
Liebeskind e Opler (1998), che l’intervento attraverso l’acquisto di blocchi azionari ha 
mostrato un miglioramento nelle performance aziendali. Altri investitori, in primo luogo le 
istituzioni, anche se non deliberatamente acquistano imprese underperforming al fine di 
migliorare la gestione, credono di poter creare valore per se stessi e per le società nelle 
quali investono attraverso una politica di intenso monitoraggio combinato con l'intervento 
selettivo in casi eccezionali (CalPERS, 1998). Le prove a sostegno del valore di questo 
tipo di monitoraggio è misto (Gillan, 1995; Opler e Sokobin, 1995). Tuttavia, le istituzioni 
perseguono politiche attiviste e, come documentano Parino, Sias e Starks (2000), anche 
un commercio attivo durante i periodi di sconvolgimento della loro governance. Inoltre i 
loro acquisti sono coincidenti con cambiamenti di performance aziendale (D'Mello, 
Schlingemann e Subramaniam, 2000). 
 
Influenza negativa 
Gli studi che sostengono un impatto negativo dell’investimento istituzionale sulla 
performance dell’impresa target sono senza dubbio numericamente inferiori, comunque 
occorre menzionare che una parte della letteratura demonizza questa tipologia di 
intervento nel capitale di rischio delle imprese sostenendo che gli investitori istituzionali 
conducano, in ultimo, ad un peggioramento del rendimento aziendale. 
Tra i primi lavori empirici rientranti in questa corrente vi è lo studio di Pound 
(1988), secondo il quale gli investitori istituzionali in alcune situazioni potrebbero 
influenzare negativamente la performance aziendale. A causa di relazioni finanziarie con 
scopo di lucro, gli investitori istituzionali potrebbero essere costretti a votare con il 
management su temi che sono dannosi agli azionisti e questa tematica si configura, 
secondo l’autore, come un’ipotesi di conflitto di interessi. Inoltre si propone una ipotesi di 
allineamento strategico dove dirigenti ed investitori istituzionali possono, in alcune 
situazioni, trovare un mutuo beneficio nel cooperare a scapito degli azionisti. 
Più recentemente anche Bruton et al. (2010) sembrano confermare la relazione 
negativa tra investitori istituzionali e performance, ma solo per alcuni tipi di investitori. 
Infatti gli studiosi affermano che i VC hanno effetto negativo sulla performance, risultato 
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consistente con precedenti studi che considerano i VC come una “tribuna pubblica” nel 
senso che scelgono imprese quotate per aumentare il loro profilo sul mercato e attrarre 
capitali in future operazioni, mentre i BA sembrano fornire un effetto positivo sulla 
performance. Questi risultati confermano le precedenti evidenze sugli investitori 
istituzionali in generale che suggerivano che un numero incrementale di imprese PE, che 
investono in partecipazioni di minoranza, usano la partecipazione come una piattaforma 
per acquisire una partecipazione di maggioranza nel futuro o per ottenere un seggio nel 
CdA allo scopo di incrementare ed esercitare l’influenza nella strategia di business 
dell’impresa target (Badunenko et al., 2009; CMBOR, 2008). 
 
I buyout e la performance 
Una parte rilevante, più della maggioranza, dei lavori empirici circa l’influenza 
degli investitori istituzionali sulla perfomance riguarda le operazioni di BO e la letteratura 
esistente circa l’impatto dei BO comprende prevalentemente l’analisi degli effetti dei MBO 
sulla performance ex post e sulla struttura organizzativa delle imprese acquisite e 
mostrano che dopo il BO le imprese acquisite hanno performance migliori della media 
delle altre imprese nello stesso settore di attività per quanto riguarda aspetti quali 
turnover, risultati operativi, cash flow, ROE, ROI, produttività. I fattori usati per spiegare i 
miglioramenti nelle performance riguardano i vantaggi fiscali, i trasferimenti di ricchezza 
da creditori/istituti di credito ai compratori, la riduzione dei conflitti di interesse derivanti 
da un maggiore leverage e dal fatto che i portatori di rischio e le funzioni decisionali sono 
combinati tra loro, l’organizzazione e la strategia, l’incremento della tecnologia, delle 
vendite e della motivazione. 
Ricerche su BO americani negli anni ’80 indicano miglioramenti, in media, nella 
redditività e nel cash flow nell’intervallo tra un anno prima della transazione e due o tre 
anni dopo (Bull, 1989; Kaplan, 1989; Malone, 1989; Singh, 1990; Opler, 1992; Muscarella 
e Vetsuypens, 1990; Smith, 1990; Long e Ravenscraft, 1993); evidenze simili si 
riscontrano anche in UK: seppure con alcune differenze, sono confermati l’aumento delle 
performance operative delle imprese target negli anni che seguono l’operazione ed i 
miglioramenti nella redditività e nella gestione del capitale umano (Wright, Thompson, 
Robbie, 1992; Weir e Laing, 1998).  
In particolare i MBO hanno generato, sempre negli anni ’80, alti incrementi nel 
ROA rispetto alle comparabili che non oggetto di MBO nel periodo tra i tre e i cinque anni 
successivi al buyout (Wright, Wilson, Robbie, 1996). Anche nell’analisi degli indici 
finanziari degli MBO di media dimensione, relativamente a cash flow, vendite e ROI, si 
dimostra che questi sono significativamente migliori degli indici finanziari medi comparati 
delle altre imprese del settore non coinvolte in BO (Bruining, 1992). 
I successivi lavori empirici circa le operazioni di BO, che prendono in 
considerazione il periodo da fine anni ’90 in avanti, in generale testano la teoria di Jensen 
(1989) che afferma che la nuova concentrazione della gestione azionaria e il controllo 
intensivo di venture capitalist e finanziatori sono un grande incentivo per i manager a 
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massimizzare il valore dell’impresa dopo l’LBO, di conseguenze le imprese acquisite 
dovrebbero significativamente sovraperformare le loro controparti del settore. Evidenze 
suggeriscono che il cambio della gestione azionaria ha maggiori effetti sugli obiettivi di 
efficienza e produttività così come sull’eccesso di rendimento del capitale investito 
rispetto a cambiamenti nel debito e quindi aspetti positivi dei BO (legati a partecipazione 
di nuovi manager e ai controlli effettuati dai venture capitalist e finanziatori) dovrebbero 
superare effetti negativi relativamente ai bassi livelli di indebitamento delle strutture 
finanziarie (e della conseguente debole pressione su manager e minor riduzione dei flussi 
di cassa liberi). 
La letteratura empirica che ha analizzato i BO e le loro conseguenze sulla target 
ha spesso analizzato differenti misure di performance aziendale quali:  
1) la performance finanziaria: tra questi categoria di studi si evidenzia Renneboog, 
Simons e Wright (2007), che esaminano l'entità e le fonti dei guadagni previsti 
degli azionisti nelle transazioni PTP BO in UK nella seconda ondata dei BO dal 1997 
al 2003 e trovano che, in media, gli azionisti pre-transazione hanno ottenuto un 
premio del 40% quando è avvenuta la transazione.  
Inoltre la reazione del prezzo azionario all’annuncio del PTP ha generato un 30% di 
ritorno anomalo, il che implica che i premi di grandi dimensioni riportati negli studi 
sulla prima ondata di BO sono stati sostenuti anche nella ondata più recente. 
Infatti larga parte della letteratura che ha analizzato i PTP USA degli anni Ottanta 
(ovvero relativamente alla prima ondata di BO) ha rilevato un netto aumento del 
corso delle azioni delle aziende target all’indomani dell’annuncio del takeover (De 
Angelo et al., 1984; Kaplan, 1989). Renneboog et al. (2007) inoltre concludono che 
le potenziali cause dell’incremento di valore possono essere: benefici fiscali, 
incentivi nel riallineamento degli interessi, ragioni relative al controllo, riduzione del 
free cash flow, riduzione dei costi di transazione, difesa da takeover, 
sottovalutazioni e trasferimenti di ricchezza, anche se a loro parere le fonti 
principali di guadagno azionario derivano dalla sottovalutazione della target prima 
della transazione, dall’aumento degli scudi fiscali e dal riallineamento degli 
interessi. Anche Weir, Laing e Wright (2005b) identificano la sottovalutazione come 
la come motivazione principale per delistarsi in UK durante lo stesso periodo dello 
studio di Renneboog et al. (2007). Invece una riduzione attesa dei free cash flow 
non sembra determinare realmente un premio azionario, così come la 
considerazione del PTP quale reazione difensiva ad un takeover. Riguardo i FCF nei 
PTP, studi USA se ne sono occupati circa la prima ondata di LBO, ma con risultati 
misti: Lehn e Poulsen (1989) trovano che imprese che si delistano hanno FCF più 
alti delle imprese che rimangono quotate, mentre Opler e Titman (1993) riportano 
che il FCF non ha impatto sulla decisione di delistarsi. 
Lo studio di Groh e Gottschalg (2006) fornisce evidenze circa la performance 
finanziaria dei BO tramite un campione di 199 operazioni effettuate da fondi di 
investimento statunitensi dal 1984 al 2004 e conclude che il ritorno aggiustato per 
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il rischio dei MBO è significativamente maggiore dell’indice S&P, anche se le 
evidenze sono meno favorevoli rispetto alla performance dei fondi di PE mostrata 
nel lavoro di Phalippou e Gottschalg (2006). Occorre precisare che i metodi 
differenti usati da Phalippou e Gottschalg sembrano condurre a conclusioni 
differenti, mostrando la necessità di ulteriori ricerche. Inoltre Groh e Gottschalg 
(2006) mostrano che gli investitori nei BO selezionano transazioni in settori con 
basso rischio operativo, sfruttano con successo i loro investimenti e trasferiscono i 
rischi di transazione ai finanziatori. 
Cressy, Malipiero e Munari (2007) analizzano un campione di 122 BO in UK nel 
periodo dal 1995 al 2002 trovando che nei primi tre anni successivi al BO i profitti 
finanziari ed operativi delle target, in particolare delle imprese in cui hanno 
investito PE indipendenti, sono maggiori rispetto a società comparabili che non 
sono state coinvolte in BO. Gli autori trovano anche che i BO effettuati da imprese 
di PE con specializzazione nel settore industriale e nella fase di intervento 
performano meglio. 
Goh, Gombola, Liu e Chou (2002), studiando la maggior parte delle tipologie di BO 
(MBO, MBI, LBO) negli USA, affermano che il prezzo azionario è più alto in 
conseguenza del BO, confermando lo studio precedente di Van de Gucht e Moore 
(1998). 
Tra gli studi meno recenti sulle performance delle operazioni di BO si possono 
menzionare, tra gli altri, quello di Halpern et al. (1999) che confrontano MBO e 
non-MBO negli Stati Uniti e concludono che più scarse erano le performance prima 
del LBO, più alto sarà il sovrapprezzo di emissione, anche se moderato dalla 
dimensione del pacchetto azionario gestito, e che nei casi di una più bassa quota 
gestita si ha una maggiore probabilità di uscita. Inoltre Andrade e Kaplan (1998) 
sostengono che l’effetto netto del leverage elevato e della difficoltà finanziaria 
creano valore dopo l’aggiustamento per i rendimenti di mercato. Nikoskelainen e 
Wright (2007), invece, esaminano il ruolo della corporate governance nel 
miglioramento dei rendimenti dei BO dalla prospettiva dell’investitore: essi si 
basano su un campione di 321 exited BO tra il 1995 e il 2004 e riportano in media 
un ritorno del 22,2% al netto dei rendimenti dell'indice di mercato. 
Anche Cumming e Walz (2004) e Cumming, Schmidt e Walz (2004) valutano i 
rendimenti dei BO dalla prospettiva degli investitori in un contesto internazionale e 
confrontano i rendimenti dei BO al ritorno delle altre fasi e tipologie di investimenti 
VC e PE. In particolare lo studio di Cumming e Walz (2004) si basa su un campione 
internazionale di 5114 investimenti in 39 Paesi del mondo e soprattutto i dati 
provenienti da Stati Uniti e Regno Unito, che abbracciano il periodo 1984-2001, 
mostrano che i ritorni degli LBO sono, in media, del 26,1% e quelli dei MBO sono 
del 21,5% al netto dell’indice di rendimento del mercato. Un risultato rilevante è 
che i rendimenti medi degli investimenti iniziali di VC sono significativamente 
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maggiori dei rendimenti medi dei BO, mentre, prendendo le mediane dei 
rendimenti, quelli dei BO sono maggiori di quelli degli investimenti di VC. 
Inoltre Cumming e Walz (2004) mostrano che le differenze cross-sectional dei 
rendimenti di tutti i tipi di investimenti effettuati da investitori istituzionali 
dipendono largamente dai meccanismi di governance e che i rendimenti sono 
maggiori nei Paesi con condizioni legali più forti, in accordo con La Porta et al. 
(1998) i quali mostravano l’importanza dell’ambiente legale per facilitare i 
meccanismi di corporate governance esterni. I più alti rendimenti che si hanno in 
USA rispetto al Regno Unito sono consistenti con il più alto indice di legalità e sono 
attribuibili anche alla più grande dimensione del mercato statunitense e ad altri 
fattori specifici delle transazioni, che hanno migliorato i rendimenti negli Stati Uniti. 
In particolare i due autori hanno trovato che la struttura dell’investimento migliora i 
rendimenti: questo sono alti per sindacati di investimenti (in linea con le evidenze 
di Nikoskelainen e Wright, 2006), ma inferiori per i coinvestimenti, facendo 
pensare che il capitale, da un fondo follow-on, è utilizzato per salvare i cattivi 
investimenti di fondi precedenti (in linea con Gompers e Lerner, 1999). Anche le 
caratteristiche del fondo sono ugualmente importanti per i i, confermando, ad 
esempio, i risultati dello studio di Kaplan e Schoar (2005) secondo cui i fondi 
maggiormente affermati raggiungono rendimenti più alti. In aggiunta Cumming e 
Walz (2004) affermano che i fondi che investono in pochi progetti per manager 
raggiungono maggiori rendimenti, risultato consistente con altri lavori (Kanniainen 
e Keuschnigg, 2003, 2004; Schmidt, 2006; Cumming, 2006) che mostrano che 
dimensioni minori del portafoglio per ogni manager implica un migliore screening e 
un maggiore valore aggiunto fornito dall’investitore alla partecipata. 
 
2) La performance contabile: tra gli altri, importante in quanto capostipite degli studi 
fuori dal contesto angloamericano è il lavoro di Desbrières e Schatt (2002), che ha 
studiato le performance contabili delle imprese oggetto di BO nel mercato francese 
recentemente sviluppatosi analizzando un campione di 161 MBO verificatisi in 
Francia nel periodo 1988-1994. Gli studiosi concludono che le imprese acquisite 
sovraperformano le comparabili nello stesso settore industriale, ma non oggetto di 
BO, sia prima che dopo il BO. In contrasto con le evidenze relative a LBO 
statunitensi e inglesi, la performance delle imprese MBO francesi declina dopo che 
la transazione si è verificata; questa recessione nella performance sembra essere 
meno dannosa per le imprese che in precedenza erano controllate di gruppi 
rispetto a quelle che prima dell’operazione erano imprese familiari, che 
costituiscono di fatto la parte più importante del mercato francese. 
L’innovazione di questo studio empirico è data dal fatto che, per la prima volta in 
Europa, Desbrières e Schatt hanno analizzato ed evidenziato le specifiche 
caratteristiche delle imprese francesi coinvolte nei BO e cercato di misurare 
l’impatto di tali operazioni su una serie di variabili di performance delle imprese 
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acquisite. Come accennato prima i risultati del lavoro differiscono da quelli 
angloamericani in quanto le caratteristiche specifiche dei LBO dell’Europa 
Continentale differiscono. In particolare gli LBO francesi si distinguono da quelli di 
USA e UK principalmente per due motivi: il primo è che le strutture finanziarie in 
Francia sono in media meno indebitate rispetto a quelle USA e ciò non causa né 
una pressione sui manager coinvolti in un LBO né un incentivo a ridurre i costi di 
agenzia derivanti dalla presenza di free cash flow, anche se i manager spesso 
investono una sostanziale parte di ricchezza personale dell’impresa e quindi sono 
incentivati a massimizzare la perfomance dell’impresa (Mehran, 1995). Il secondo 
motivo è dato dal fatto che gli LBO francesi si occupano principalmente di cessioni 
all'interno dei gruppi, secondariamente di imprese di famiglia e, in misura minore, 
delle società quotate nel mercato azionario5; di conseguenza l’LBO può essere 
analizzato come una caratteristica del mercato del controllo societario delle 
imprese con azionariato disperso.  
Ciò comporta che, se da una parte, concentrare gli azionisti nelle mani dei nuovi 
manager e introdurre il monitoraggio attivo dei venture capitalist possono condurre 
al miglioramento delle performance delle acquisite espandendo il business e 
migliorando efficienza manageriale, dall’altra parte gli MBO possono anche 
comportare un rischio maggiore quando il fondatore detiene una quota importante 
di informazioni specifiche (quali ad esempio le informazioni richieste per prendere 
decisioni) e quando l’impresa non è molto complessa, caratteristiche presenti in 
Francia. Questi ultimi aspetti infatti rendono le decisioni del management ed il 
controllo di quest’ultimo molto personali ed indeboliscono la posizione dei 
compratori specialmente se il fondatore non ha fatto in precedenza lo sforzo di 
delegare le specifiche informazioni ed i diritti decisionali associati.  
Wright, Wilson e Robbie (1996), invece, mettono a confronto MBO e non-MBO nel 
Regno Unito concludendo che si verifica una maggiore redditività, in particolare un 
più alto ROA, per gli MBO rispetto ai non-MBO comparabili fino ai 5 anni successivi 
l’operazione.  
Una difficoltà/problematica delle misure di performance contabili è la 
manipolazione dei bilanci nel periodo del BO.  
Inizialmente DeAngelo (1986), Kaplan (1989) e Lee (1992) misero in dubbio la 
manipolazione e gli argomenti dell’insider trading, ma Wu (1997) mostrò 
manipolazioni nei rendimenti in 87 MBO durante il periodo 1980-1987. In 
particolare i risultati dello studio erano consistenti con la visione che i manager 
manipolavano i rendimenti verso il basso prima della proposta di MBO ed i 
potenziali benefici derivanti da questa manipolazione erano stimati in quasi 50 
milioni dollari in media per le imprese del campione analizzato. Chou et al. (2006) 
forniscono ulteriori evidenze dei guadagni del management circa le offerte su titoli, 
                                          
5 Il disinvestimento tramite LBO è usato principalmente come soluzione ai problemi delle imprese 
multidivisionali o gruppi. 
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trovando significativi e discrezionali accantonamenti  in coincidenza con offerte di 
reverse-LBO, ovvero i manager manipolavano i guadagni verso l'alto prima 
dell’offerta di reverse-LBO e questa manipolazione ha avuto un effetto significativo 
sulle performance post-operazione. 
La manipolazione dei rendimenti impatta la capacità del mercato di valutare la 
qualità dei BO, infatti gli analisti di settore hanno mostrato di avere difficoltà 
nell’assegnare e valutare il livello di qualità del BO6. 
In conclusione, le recenti evidenze empiriche sulla performance contabile dei BO 
sono consistenti con un rendimento aggiustato per il rischio superiore rispetto al 
benchmark dello stesso settore industriale. I rendimenti dei BO migliorano 
significativamente per merito in particolare dei meccanismi di corporate 
governance quali ad esempio gli investitori di PE attivi ed il loro impegno a servizio 
del debito, nonché gli incentivi derivanti da una partecipazione manageriale 
all’equity (Cumming et al., 2007). Occorre, però, evidenziare che la performance 
dei BO è difficile da misurare soprattutto nel caso di misure contabili, dato che è 
stato dimostrato essere affette da manipolazione dei rendimenti. 
 
3) Le misure non finanziarie prese in considerazione nelle analisi empiriche riguardano 
soprattutto gli effetti reali dei BO. Il primo studio che ha stimato l’impatto di LBO e 
MBO sulla produttività è quello di Lichtenberg e Siegel (1990) che hanno 
analizzato, negli Stati Uniti, l’impatto degli MBO sul total factor productivity (TFP) 
nel periodo 1972-1988, trovando che gli impianti di produzione negli MBO avevano 
un più alto TFP, rispetto a stabilimenti rappresentativi dello stesso settore, prima 
del cambiamento dei proprietari e che, quando questi ultimi erano esperti, il TFP 
migliorava significativamente dopo il MBO. Il fattore importante trovato dagli autori 
è che il miglioramento nella performance economica non potrebbe essere attribuito 
totalmente alle riduzioni di R&S, salari, investimenti in capitali, licenziamenti di 
operai, anche se lavori successivi non confermano queste evidenze soprattutto per 
quanto riguarda l’aspetto di R&S. Infatti l’articolo di Long e Ravenscraft (1993) 
conclude che il risultato di LBO e MBO in USA consiste principalmente in una 
riduzione della spesa R&S, mentre secondo Zahra (1995) gli MBO statunitensi sono 
maggiormente efficaci nell’uso della spesa per R&S e nello sviluppo di nuovi 
prodotti. Quest’ultimo miglioramento è stato anche evidenziato in ambito europeo 
da Wright, Thompson e Robbie (1992) i quali, analizzando gli MBO in UK, hanno 
concluso che questo tipo di BO migliora lo sviluppo di nuovi prodotti e da Bruining 
e Wright (2002), secondo cui in Olanda le imprese oggetto di MBO sono 
                                          
6 Un caso portato spesso ad esempio negli Stati Uniti di questa problematica è quello di UAL 
Corporation (società madre della United Air Lines) che nel 1994 fu ristrutturata e nella transazione i 
dipendenti acquisirono il 55% delle azioni in cambio di 4,9 miliardi dollari in concessioni di 
benefici/salari. Successivamente lo studio di Gilson (2000) mostrò che molti analisti erano 
indifferenti o negativi nella loro valutazione del deal e alcuni avevano addirittura travisato i termini 
chiave della transazione e, anche mentre prezzo delle azioni UAL, rispetto al mercato e al settore 
industriale, aumentava fino a raddoppiare, le opinioni degli analisti sul deal non cambiava. 
 Gli effetti dell’investimento istituzionale sull’impresa: la letteratura empirica  
 
184 
 
maggiormente coinvolte in attività imprenditoriali quali lo sviluppo di un nuovo 
prodotto e di un nuovo mercato. 
Circa la produttività, entrambi gli studi inglesi di Amess (2002; 2003) evidenziano 
che gli MBO migliorano la produttività dell’impresa e, più recentemente, Harris, 
Siegel e Wright (2005) studiano gli stabilimenti manifatturieri, ma a differenza del 
sopracitato studio americano di Lichtenberg e Siegel (1990) il loro paese di analisi 
è il Regno Unito. In particolare Harris, Siegel e Wright (2005) trovano che gli 
stabilimenti MBO sono meno produttivi dei comparabili prima del trasferimento 
della proprietà, che incrementano sostanzialmente la produttività dopo il BO e che 
questi guadagni in produttività sono molto diffusi in tutti i settori industriali. Inoltre 
i risultati di Harris et al. (2005) implicano che il miglioramento della performance 
economica potrebbe essere a causa di misure intraprese dai nuovi proprietari o 
manager che riducono l’intensità del lavoro di produzione attraverso l’outsourcing 
di beni e materiali intermedi; questa evidenza suggerisce che gli MBO potrebbero 
essere meccanismi utili per ridurre i costi di agenzia e migliorare l’efficienza 
economica. 
Occorre sottolineare la scarsa evidenza circa i cambiamenti organizzativi associati 
agli MBO e altri tipi di fusioni ed acquisizioni. Cumming et al. (2007) fanno notare 
che si conosce abbastanza circa come gli MBO influenzano la performance 
finanziaria ed economica, ma poco circa l’impatto di alcune transazioni nell’ambito 
dello stile lavorativo, soprattutto in Europa. Tra gli studi che hanno cercato di 
colmare questo gap, si menzionano Bruining, Boselie, Wright e Bacon (2005), 
Amess, Brown e Thompson (2007) e Amess e Wright (2007), tutti effettati in UK (il 
primo si estende anche all’Olanda). Nello specifico Bruining et al. (2005) 
concludono che le imprese oggetto di MBO migliorano nelle pratiche di gestione 
delle risorse umane: hanno più alti livelli di occupazione, responsabilizzazione dei 
dipendenti e dei salari. Gli effetti trovati sono più forti in UK rispetto all’Olanda 
dimostrando così l’importanza dei diversi contesti istituzionali in Europa. Dello 
stesso parere anche Amess, Brown e Thompson (2007), che trovano una maggiore 
discrezione dei dipendenti delle imprese MBO nello svolgere il loro lavoro, rispetto 
a quelli impiegati in imprese non oggetto di MBO, in particolare si nota i livelli 
molto bassi di supervisione tra i dipendenti qualificati e specializzati nelle imprese 
MBO. 
Infine Amess e Wright (2007) suddividono gli LBO in MBO e MBI e affermano che 
la crescita dell’occupazione è maggiore (anche se non di molto) nei MBO dopo il 
cambiamento della proprietà rispetto agli MBI, in accordo con la nozione che gli 
MBO conducono allo sfruttamento delle opportunità di crescita con il risultato di 
una crescita dell’occupazione più alta, cosa che non emerge negli MBI in quanto di 
solito quest’ultimo tipo di transazione coinvolge imprese che richiedono una 
considerevole ristrutturazione. 
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Riguardo le operazione di BO si può inoltre notare la presenza di uno scarso dibattito 
riguardo le conseguenze sulla performance dei BO per quanto riguarda gli effetti a breve 
termine (Wright et al., 2009a). Gli studi a cui si fa riferimento inizialmente, esaminavano 
la performance di una varietà di tipi di BO, ma questo aspetto non è stato spesso 
esplicitamente affrontato nell'ambito dei lavori empirici, cioè non si è specificato come la 
diversa tipologia di BO ha impattato sulla performance.  Una parte della letteratura più 
recente si è indirizzata verso questo aspetto: ad esempio lo studio già citato di Desbrières 
e Schatt (2002) evidenzia che i rendimenti sono più forti per i PTP e BO divisionali, ma 
meno per i BO di imprese familiari, mentre Meuleman et al. (2009) sostengono che i BO 
divisionali hanno una crescita significativamente maggiore dei BO familiari o secondari. 
Concludendo si nota un generale consenso tra i risultati degli studi empirici 
inerenti il BO, anche se con l’adozione di misure, metodologie e periodi temporali 
differenti, circa il fatto che gli LBO, ed in particolare i MBO, migliorano la performance ed 
hanno effetti importanti su ciò che è inerente la produzione e l’occupazione, confermando 
anche l’evidenza teorica ed empirica di Jovanovic e Rousseau (2002) che suggeriscono 
che i takeover aziendali riescono con successo nella riallocazione delle risorse dell’impresa 
tra impieghi più razionali e hanno una migliore gestione. 
 
Durata 
Gli investitori istituzionali sono stati criticati spesso per il loro interesse al breve 
termine nelle imprese partecipate in conseguenza all’ottenimento di un ritorno per gli 
investitori dei loro fondi; l’implicazione è quindi che la struttura di governance coinvolta 
nel monitoraggio attivo è, per natura, di breve-medio termine a causa dell’orizzonte 
temporale dei PE. In letteratura studi sistematici spesso hanno messo in dubbio la visione 
che gli investimenti istituzionali nel capitale di rischio, in particolare i BO, siano 
investimenti di breve termine; invece circa la longevità dei rendimenti post investimento 
l’evidenza è eterogenea (Kaplan, 1991; Wright et al., 1993; 1994b; 1995; Strömberg, 
2008), anche se si tende a concordare con lo studio di Rappaport (1986), il quale 
suggerisce che l'influenza della proprietà istituzionale è di breve durata. 
Molti studi sui guadagni di performance, calcolati con misure contabili, si focalizzano nel 
periodo fino ai tre anni successivi l’operazione, con guadagni che sembrano essere meno 
forti oltre i cinque anni (Phan e Hill, 1995). Inoltre evidenze derivanti da lavori 
anglosassoni che prendono in considerazione le operazioni in cui i PE sono già usciti dalla 
target mostrano che le imprese oggetto di MBO tendono all’IPO prima rispetto alle 
omologhe non oggetto di MBO (Jelic et al., 2005; Von Drathen e Faleiro, 2007). 
Nell’analizzare le conseguenze dell’uscita dei PE e della fine della struttura 
dell’LBO occorre tenere in considerazione il fatto che la letteratura teorica spesso prevede 
che, essendo il coinvolgimento dell’investitore istituzionale parte integrante nel migliorare 
la performance dell’impresa investita, l’uscita del PE condurrà al declino della 
performance della target. Questo si verifica nonostante molte imprese mantengano 
un'elevata leva finanziaria ed una significativa concentrazione di equity sotto il controllo 
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del management, anche dopo la fine della struttura di governance del BO, come 
dimostrato da evidenze statunitensi che concludono che leverage e management equity 
rimangono alte se paragonate a comparabili quotate (Holthausen, Larcker 1996). 
Secondariamente la diminuzione nella performance post uscita PE viene spiegata dalla 
mancanza del monitoraggio attivo degli investitori istituzionali dopo la loro estromissione 
dall’impresa, un ingrediente chiave nell’attenuazione dei problemi di agenzia, che 
possono riemergere in seguito all’assenza del PE. 
Inoltre nell’analizzare le conseguenze sulla performance e la longevità di quest’ultima 
dopo l’uscita degli investitori istituzionali, occorre considerare anche che il taglio dei costi 
effettuato per migliorare la performance di breve periodo implica che i miglioramenti di 
performance hanno natura di breve termine e non sono sostenibili dopo l’uscita, 
soprattutto se il PE selezione il momento di uscita in modo da ottimizzare il valore 
dell’impresa investita (Wright et al., 2009a). Infatti diversi studi empirici (Holthausen e 
Larcker, 1996; Bruton et al., 2002; Cao e Lerner, 2007) indicano che la performance 
post-IPO degli LBO eccede quella di altri IPO, ma questa non persiste nel lungo termine, 
anche quando si prendono in considerazione i MBO. In particolare la performance pre-
IPO contabile del BO è significativamente più alta della mediana del settore, mentre dopo 
l’IPO la performance rimane significativamente sopra il settore per quattro anni, ma 
declina durante il periodo e tale cambiamento è positivamente correlato ai cambiamenti 
nella proprietà interna, ma non al leverage (Wright et al., 2009b). 
 In ultima istanza si cita la presenza di un dibattito circa longevità di strutture di 
PE e BO: l’evidenza mostra che, in UK e USA dagli anni ’80 in poi, i BO hanno un ciclo di 
vita eterogeneo, infatti alcuni sono usciti in un breve periodo di tempo, mentre altri 
rimangono con la struttura di BO per un periodo di oltre cinque anni (Wright et al., 
2009b). Alcuni lavori si sono, di conseguenza, chiesti se le operazioni di PE coinvolgono il 
flipping a breve termine o meno: mentre alcuni deal sono di breve durata, l’evidenza 
mostra che pochi possono essere descritti come “flip transactions” in cui i PE acquistano 
e vendono imprese in un breve periodo per un rapido guadagno finanziario (Kaplan, 
1991; Stromberg, 2008; Van de Gucht e Moore, 1998; Wright et al. 1993, 1994, 1995). 
Ciò è confermato, anche quando si prendono in considerazione i BO, dal fatto che il 
periodo medio di exit negli anni recenti è molto basso, riflettendo il piccolo numero di BO 
che escono in un periodo di tempo breve, mentre i periodi medi molto lunghi di exit per i 
deal completati nella prima metà degli anni Ottanta riflettono la minore enfasi circa l’exit 
in quel momento storico. Comunque più recentemente il timing di uscita più comune è 
all’interno di un range di quattro o cinque anni nel 2007 (Wright et al., 2009b), periodo 
che fa escludere operazioni di flipping da parte degli investitori istituzionali. 
 
Differenze tra i diversi contesti istituzionali e legali 
La maggior parte degli studi sull’impatto dei PE si sono focalizzati sui mercato 
anglo-americani. Un numero di studi cross country o multi-paese sta emergendo, ma 
spesso non distinguono tra l’importanza dei differenti mercati (ad esempio Gottschalg, 
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2007; Lerner et al., 2008). Non si può assumere, di conseguenza, che le teorie ed 
evidente empiriche sviluppate negli Stati Uniti si possono applicare in altri contesti 
istituzionali in maniera universale (Bruton et al., 2010), come evidenziato ad esempio 
dagli studi precedenti che combinano la ricerca sulla teoria d’agenzia alla teoria degli 
investitori istituzionali, i quali hanno mostrato che le differenze nelle istituzioni nazionali 
possono avere un impatto sull’efficacia della corporate governance a livello di impresa (La 
Porta et al., 2000; Aguilera e Jackson, 2003). In particolare Aguilera e Jackson (2003) 
hanno notato, analizzato studi precedenti, che i ricercatori, comparando la governance 
anche tra nazioni, non hanno dato molta attenzione al fatto che diversi tipi di capitali 
(quali quelli proveniente da banche, fondi pensione, individuali, imprese industriali, 
famiglie) posseggono differenti identità, interessi, orizzonti temporali e strategie. Ad 
esempio nei paesi common law, gli investitori sono disposti ad assumere maggiore rischio 
e usare meccanismi di controllo “arms-length” dal momento che dispongono di mezzi 
giuridici, quali la possibilità di citare in giudizio davanti al giudice i membri del CdA ed i 
manager se questi non agiscono nel loro interesse massimizzando il profitto aziendale. 
Nei paesi civil law, invece, gli investitori si basano e si affidano maggiormente ai network 
e alla “relationship governance” (Hoskisson et al., 2004); di conseguenza l’impatto dei 
vari tipi di investitori potrebbe essere differenti negli ambienti civil law, dove un minor 
numero di rimedi legali sono disponibili se comparati con i paesi common law (Fiss e 
Zajac, 2004). Seguendo questo logica teorica, più recentemente lo studio di Bruton et al. 
(2010) prende come Paesi oggetto di studio nell’ambito del common law il Regno Unito, 
mentre la Francia quale Paese rappresentante del sistema civil law. Dato che le due 
nazioni differiscono in modo importante, ciò porta gli autori a prevedere differenze nella 
performance delle imprese investite da PE a seguito di un IPO. Differenze si notano, in 
linea generale, anche nella concentrazione proprietaria all’interno delle imprese, che in 
Francia è generalmente maggiore che in UK, mentre i mercati di VC e BA in UK sono 
significativamente più sviluppati e grandi rispetto a quelli francesi7 (EVCA, 2008); i VC in 
Francia hanno minore probabilità di essere indipendenti e di monitorare le partecipate 
rispetto a quelli del Regno Unito (Sapienza, Manigart e Vermeir, 1996). Infine i BA in UK 
hanno maggiore probabilità di formare network, dato che i network di BA inglesi 
rappresentano il 36% di tutti i network di BA europei (Aernoudt, San Josè e Roure, 
2007). 
Allo stesso modo il lavoro di Desbrières e Schatt (2002), nonostante si focalizzi su un 
campione di BO conclusi Francia, suggeriscono che gli effetti sulla performance dei BO 
possono essere diversi nel mercato francese rispetto ad altri Paesi, specialmente poiché, 
nel caso specifico, il mercato dei BO si occupa spesso imprese familiari francesi. 
Altre evidenze circa l’analisi dei PE e BO nei differenti contesti istituzionali riguarda 
l’impatto sulle relazioni industriali: ricerche comparate dei BO in UK e Olanda, dove 
quest’ultima ha un maggior grado di tutela del lavoro, mostrano che gli effetti positivi dei 
                                          
7 I dati mostrano, infatti, che il valore degli investimenti di VC in UK, nel 2007 ad esempio, sono 
equivalenti all’1,69% del PIL comparato al solo 0,66% in Francia. 
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BO sulle pratiche del lavoro sono sorprendentemente maggiori nel contesto UK meno 
regolamentato rispetto all’Olanda (Bruining et al. , 2005; Bacon et al., 2008). Lo studio 
successivo di Bacon et al. (2009), effettuato tra i Paesi europei, circa le relazioni 
industriali indica che le imprese di PE adottano il loro approccio in differenti modelli sociali 
e che le differenze nelle relazioni industriali nazionali tradizionali persistono. 
Anche al di fuori del contesto angloamericano ed europeo si notano differenze negli 
investimenti istituzionali nel capitale di rischio a seconda del sistema e dell’ambiente di 
riferimento. Tra gli altri, Cumming, Fleming e Schwienbacher (2006), analizzando un 
campione di 468 investimenti di VC/PE provenienti da 12 Paesi dell’Australasia (ovvero 
Australia, Nuova Zelanda e vicine isole dell'Oceano Pacifico), forniscono evidenze 
consistenti circa il fatto che imprese investite da società di VC o PE hanno maggiori 
probabilità di raggiungere IPO in Paesi con un ambiente, definito dagli autori, “superiore”. 
Oltre alle differenze esistenti tra i sistemi legali vigenti nei diversi Paesi, 
nell’analisi degli effetti degli investitori istituzionali occorre tenere in considerazione le 
diverse tipologie di PE. Seguendo la visione teorica di Connelly et al. (2010b), secondo 
cui proprietari con interessi differenti non solo influenzano le strategie dell’impresa 
differentemente, ma interagiscono tra loro nel modo di influenzare le imprese ad 
impegnarsi o meno nell’attività competitiva, Bruton et al. (2009) aggiungono la 
constatazione che gli interessi dei proprietari-agenti investitori PE (quali ad esempio BA e 
venture capitalist), oltre a variano nei diversi contesti istituzionali come sopra accennato, 
sono significativamente diversi tra loro. 
Tra gli altri, il recente studio di Bruton et al. (2010) conclude che l’impatto degli 
investitori formali, quali i VC, ed informali, quali i BA, sulla performance delle imprese IPO 
è diverso ed in particolare i BA hanno un significativo effetto di miglioramento del valore. 
Sia i VC che i BA si focalizzano sull’impresa pre-IPO cercando di aggiungere valore 
all’impresa, mentre il post-IPO è differente: il focus dei VC si trasferisce sugli investitori 
dei loro fondi, mentre il focus dei BA rimane sull’impresa. Inoltre i risultati evidenziano 
che le differenze nei ruoli di governance dei differenti tipi di investitori PE è 
particolarmente importante e questa conclusione è in linea con la precedente ricerca sui 
ruoli di governance dei vari tipi di blockholder istituzionali (Hoskisson et al., 2002) e 
multiple agent (Arthurs et al., 2008), che in questo studio viene estesa considerando gli 
effetti paese. Il lavoro di Bruton et al. (2010) è infatti di rilievo in quanto cerca di mixare 
sia le considerazioni circa le diverse tipologie di investitore istituzionale che le differenze 
nei sistemi legali ed istituzionali tra nazioni. Nello specifico i VC vengono considerati quali 
rappresentanti della categoria degli investitori formali ed i BA degli informali e le loro 
caratteristiche vengono incrociate con quelle relative al sistema legale, considerando il 
Regno Unito per il common law e la Francia per il civil law. Gli autori verificano che i VC 
in UK sono più propensi a implementare lo stile americano circa il monitoraggio post-IPO 
basato su termini contrattuali formali (compresi preferenze di liquidazione, protezione 
antidiluizione, disposizioni di assegnazione e diritti di riscatto) rispetto ai loro omologhi 
continentali (Kaplan et al., 2007), come dimostrato dal fatto che l’effetto positivo dei VC 
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sulla performance in UK, se comparato a risultati in Francia, è uno dei frutti del 
monitoraggio da parte di questo tipo di investitore istituzionale. Al contrario nel caso dei 
BA, che sembrano fornire anch’essi un effetto positivo sulla performance, gli IPO francesi 
sembrano guidare il risultato, in quanto in Francia  il forte network ed i collegamenti 
informali tra imprese e investitori possono influenzare positivamente la relazione tra BA e 
imprese IPO, insieme al fatto che la proprietà del fondatore aziendale in Francia influenza 
positivamente il price premium. Questi risultati quindi suggeriscono che la concentrazione 
proprietaria ed il coinvolgimento dei fondatori e dei BA giocano ruoli di governance più 
efficaci in Francia, mentre l’indipendenza del CdA e il coinvolgimento e l’esperienza dei VC 
forniscono effetti più forti in UK. 
Precedentemente Dai (2007) ha approfondito le questioni circa l’identità e la natura degli 
investitori esaminando il fenomeno emergente degli investimenti privati in imprese 
quotate (PIPEs, Private Investment in Public Equity), domandandosi in particolare se ed 
in quale misura gli investitori VC ed hedge fund aggiungessero valore. Gli autori 
concludono che i VC di solito acquistano sostanziali partecipazioni azionarie, richiedono 
posti nel CdA e conservano le loro partecipazioni dopo l’operazione; al contrario gli hedge 
fund raramente partecipano al CdA e di solito liquidano a breve il loro investimento dopo 
il PIPE. Le differenze negli obiettivi degli investitori istituzionali si ripercuotono nei risultati 
aziendali ed importante è il risultato evidenziato dall’autore circa la performance azionaria 
delle imprese investite da VC, maggiore rispetto a quelle investite da hedge fund sia nel 
breve che nel lungo termine. 
Tuttavia occorre precisare che è vero che si possono notare effetti differenti in 
seguito all’investimento di PE in diversi sistemi istituzionali e legali dei Paesi e che quindi i 
vari tipi di investitori istituzionali possono condurre a risultati di performance contrastanti 
a seconda del Paese di origine, è vero anche che negli ultimi vent’anni il fenomeno del PE 
è cambiato di per sé in modo rilevante. Ad esempio le operazioni di PTP, crollate nei primi 
anni novanta, hanno poi conosciuto proprio in tempi più recenti una nuova crescita, che 
ha subito una battuta d’arresto negli scorsi anni in corrispondenza della crisi che ha 
colpito i mercati finanziari, secondo una ciclicità nota in letteratura (Acharya et al., 2007). 
Ma, a parte il loro andamento ciclico, l’incidenza dei PTP sul totale dei BO è molto 
diminuita ed è anche cambiata la tipologia delle target, che sempre più è un’impresa di 
medie dimensioni, non quotata e nella maggioranza dei casi a proprietà familiare 
(Buttignon et al., 2009). Inoltre il fenomeno dell’investimento istituzionale è andato 
progressivamente estendendosi dagli Stati Uniti all’Inghilterra ed Europa Continentale, 
fino a raggiungere negli ultimi anni l’Asia e l’Australia (Cumming et al., 2006; Strömberg, 
2008), modificandosi di conseguenza le condizioni alla base e di partenza 
nell’impostazione dei modelli e nell’analisi dei risultati e deduzioni degli studi empirici.  
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3.2.2 Le principali determinanti del legame 
Ristrutturazioni aziendali 
Nell’esaminare gli aspetti su cui possono intervenire gli investitori istituzionali e 
nel trattare, di conseguenza, i diversi fattori e cambiamenti che influenzano la 
perfomance, occorre iniziare con il soffermarsi sul fatto che le operazioni di investimento 
nel capitale di rischio delle imprese da parte degli investitori istituzionali possono essere 
associate ad operazioni di ristrutturazione aziendale e spesso i risultati delle 
ristrutturazioni si hanno nel miglioramento della performance aziendale. Le conclusioni 
dello studio di Thomsen e Pedersen (2000), tra gli altri, indicano che guadagni nel valore 
azionario possono essere raggiunti, tra le maggiori società europee, ristrutturando le loro 
strutture proprietarie infatti, attraverso privatizzazioni, quotazioni, LBO o smantellamento 
di gruppi aziendali, i manager strategici cercano di avviare processi di ristrutturazioni 
aziendali facendo così corrispondere in modo maggiormente efficace la corporate 
governance alla strategia societaria. 
Come evidenziato nello studio su PE e BO di Cumming et al. (2007), una tattica di 
ristrutturazione comune è il LBO, sia nel caso di acquisto di public equity che di MBO, 
considerevolmente incrementata negli anni recenti come risultato dei vasti mercati del PE 
e della rinnovata attenzione accademica e politica. 
Thompson e Wright (1995) suggeriscono tre aree interrelate che tendono a cambiare 
quale risultato di tattiche di ristrutturazione:  
1. i manager possono incrementare i loro sforzi nel tagliare costi, i MBO e LBO in 
particolare forniscono incentivi addizionali per gli sforzi dei manager nella 
minimizzazione dei costi (Green, 1992);  
2. le ristrutturazioni permettono alle imprese di disinvestire in business non profittevoli 
(Johnson, 1996) ed infine 
3. facilitano l’adattamento delle imprese a cambiamenti, mutamenti nelle condizioni di 
mercato (Wiersema e Bowen, 2008).  
Poiché le tattiche di ristrutturazione non sono implementate isolatamente, ci possono 
essere gruppi di proprietari e altri stakeholder che non realizzano guadagni nel breve 
termine o soffrono/subiscono nel lungo termine, questi stakeholder potrebbero includere 
proprietari con partecipazioni azionarie di lungo termine, dipendenti o autorità fiscali 
(Fox e Marcus, 1992; Thompson e Wright, 1995). 
Secondo Bethel e Liebeskind (1993), i proprietari istituzionali favoriscono la 
ristrutturazione delle attività per creare maggiore efficienza organizzativa e ciò è 
considerato nella maggior parte della letteratura l’aspetto a sostegno dei proprietari 
istituzionali e delle ristrutturazioni, in quanto molti proprietari esitato ad intervenire 
quando vedono problemi di performance nell’impresa, preferendo mostrare fedeltà alla 
gestione.  
Aspetti e processi gestionali degli investitori istituzionali portati a supporto di tali 
argomentazioni sono, ad esempio, l’approccio “indexing” utilizzato da molti fondi comuni 
e fondi pensione non tiene conto dei comportamenti individuali di un’impresa, 
 Gli effetti dell’investimento istituzionale sull’impresa: la letteratura empirica  
 
191 
 
concentrandosi sui portafogli di imprese tra  diversi settori. Quando un investitore index 
adotta una strategia di investimento di buy-and-hold8 non necessariamente abdica il 
proprio ruolo di governo perché il proprietario ha una notevole influenza a lungo termine 
sulla capacità dell'impresa di competere. Inoltre Hoskisson et al. (2002) trovano che 
questi proprietari possono favorire una maggiore innovazione, risultati confermati 
dall’evidenza empirica contabile degli studi di Bushee (1998, 2001); spesso infatti i 
proprietari istituzionali influenzano le strategie dell’impresa attraverso i capitali pazienti 
che forniscono (Sherman, Beldona e Joshi, 1998).  
Infine quando le imprese sono controllate da proprietà transitoria sono tenute a 
concentrarsi maggiormente su utili trimestrali positivi, coerenti e costanti (Connelly et al., 
2010), ciò limita il range delle opzioni disponibili quando vengono presi in considerazione 
i possibili investimenti in R&S o azioni competitive strategiche, che possono comportare 
carenze di guadagni a breve termine, ma con potenziali benefici a lungo termine. I 
proprietari che usano una strategia di buy-and-hold sembrano avere una maggiore 
tolleranza e una comprensione di questo tipo di attività strategiche competitive ed in 
effetti potrebbero anche essere in grado di fornire alcune delle risorse necessarie ad 
implementare tali azioni. Gli esecutivi riconoscono che l’impiego di questa strategia è di 
particolare beneficio per la salute di lungo termine dell’impresa e questi manager a volte 
agiscono per corteggiare questi investitori. 
 
Risk taking 
Nell’esaminare i fattori che possono influenzare la performance non si deve 
tralasciare l’impatto del risk taking, anche se la relazione tra la proprietà istituzionale e la 
propensione al risk taking non è stata investigata in modo approfondito.  
È necessario infatti premettere che l’impatto della proprietà azionaria degli insider 
aziendali sul risk taking rimane ancora largamente inesplorato (Wright et al., 1996), 
nonostante l’influenza degli insider sull’assunzione di rischio dell’impresa sia una saliente 
argomentazione di analisi dato che le loro decisioni possono influenzare l’abilità 
dell’impresa di competere e quindi, in ultima istanza, la sua sopravvivenza. 
Ugualmente importante e non esplorato è il ruolo di azionisti grandi ed esterni, quali gli 
investitori istituzionali, i quali esercitano un significativo potere di voto, possono 
determinare la natura delle attività di risk taking dell’impresa e partecipano attivamente 
alla governance aziendale, il tutto finalizzato al miglioramento delle strategie aziendali e 
                                          
8 La strategia di buy-and-hold (letteralmente “compra e tieni” è una strategia di investimento a 
lungo termine, che per definizione implica una bassa rotazione dei titoli in portafoglio, viene detta 
anche approccio del "cassettista", in quanto consiste nell'acquistare e immobilizzare la posizione per 
lungo tempo) viene spesso usata per spiegare la relazione tra struttura proprietaria e influenza dei 
proprietari nelle imprese. Infatti i proprietari possono vendere le loro azioni se non sono d’accordo 
con le decisioni prese dagli esecutivi e negli anni recenti gli azionisti di imprese angloamericane 
usano sempre maggiormente tattiche più sofisticate della minaccia di uscire dall’azionariato e quindi 
dall’impresa, quali ad esempio cercano di ristrutturare le attività, i business o la proprietà, lavorano 
all’interno dell’esistente struttura proprietaria ma cercano di influenzare i comportamenti 
manageriali attraverso varie forme di attivismo o adottano una strategia non attivista, quale quella 
di buy-and-hold (Connelly et al., 2010). 
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della performance (Hansen e Hill, 1991; Wright et al., 1996; Shleifer e Vishny, 1996). 
Infatti alcuni autori in finanza (Holderness e Sheehan, 1985; Mikkelson e Ruback, 1991) 
hanno concluso che i blockholder e gli investitori istituzionali tendono a promuovere 
strategie aziendali shareholder-driven e, poiché i grandi azionisti esterni possono portare 
una pressione sufficiente a migliorare la performance, l’analisi della loro influenza 
potrebbe fornire informazioni addizionali sulla natura del risk taking dell’impresa. Tali 
informazioni portano spesso a concludere che gli investitori istituzionali migliorano il 
valore aziendale attraverso la loro influenza positiva sul risk taking orientato alla crescita 
(Wright et al., 1996). 
Occorre evidenziare, inoltre, che la letteratura empirica inizialmente non ha preso in 
considerazione gli investitori istituzionali tra le varie tipologie proprietarie, mentre 
esplorare la relazione tra investitori istituzionali e risk taking aziendale potrebbe fornire 
risultati interessanti purché gli investitori istituzionali vengano categorizzati in termini di 
natura delle loro relazioni con le imprese nelle quali hanno una partecipazione azionaria 
(Pound, 1988, 1992). 
I lavori precedenti sui diversi tipi di proprietà hanno pressoché esaminato 
l’orientamento al rischio delle imprese controllate dal proprietario confrontandole con 
quelle controllate dal management e concludono che, tradizionalmente, i manager 
professionisti nelle imprese controllate dal management, cercando sicurezza e protezione 
del loro lavoro, tenderanno ad assumere un basso rischio ed investire nella crescita di 
lungo periodo (Chaganti e Damanpour, 1991), in quanto vogliono incrementare il 
compenso e le indennità associate alla maggiore dimensione (Herman, 1981). Dall’altra 
parte, le imprese controllate dai proprietari saranno maggiormente disposte ad assumere 
rischi nell’interesse di un più alto ROE medio, non saranno interessate nella crescita di 
per sé e proveranno a minimizzare le spese per il perseguimento del massimo valore 
attuale del patrimonio netto dell'impresa (Herman, 1981).  
Successivamente si sono suddivise le imprese tra quelle gestite dai proprietari e quelle 
controllate esternamente (McEachern, 1975) e si è dimostrato empiricamente che 
quest’ultime, ovvero le imprese gestite da manager professionisti ma controllate da pochi 
proprietari individuali che occupano posizioni chiave, assumono minori rischi di quelle 
gestite dai proprietari e sono maggiormente conservative. Infatti è probabile che il 
manager di un'impresa controllata esternamente si comporti in modo più conservativo 
rispetto ai proprietari-manager o ai dirigenti di imprese controllate da manager. D’altra 
parte il manager-proprietario è meno vincolato poiché ha la gamma più ampia di 
discrezionalità e non può essere spostato o sostituito, anche se alcune delle sue 
scommesse falliscono. Nella precedente argomentazione c’è l’implicita assunzione che, 
nelle imprese controllate esternamente, gli individui non esecutivi o i proprietari familiari 
cambieranno il manager professionista se la sua strategia impatta negativamente sulla 
performance, confermando, tra gli altri, gli studi di Pfeffer e Leblebici (1973), che 
mostrano che la durata dell’esecutivo è inversamente correlata alla misura del rischio 
finanziario e di Pfeffer (1981), secondo cui la durata media dell’esecutivo nelle imprese 
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gestite dal proprietario è considerevolmente maggiore di quella nelle imprese controllate 
esternamente. 
Infine Wright et al. (1996, 2002) hanno esaminato la propensione al rischio nelle 
decisioni di intraprendere acquisizioni aziendali e concludono che la struttura proprietaria 
influenza anche le strategie di acquisizione d’imprese: un maggiore equity interno, ovvero 
detenuto dagli insider, favorisce le acquisizioni meno rischiose, ma i blockholder e alcuni 
proprietari istituzionali premono per acquisizioni più rischiose.  
In particolare lo studio di Wright et al. (1996), che esamina sotto quali circostanze gli 
insider aziendali o grandi azionisti esterni possono promuovere il risk taking al fine di 
capitalizzazione le opportunità di crescita, ha dimostrato che nelle imprese con 
opportunità di crescita la relazione tra livello di proprietà azionaria degli investitori 
istituzionali e risk taking aziendale sarà positiva. Gli investitori istituzionali potrebbero 
quindi influenzare l’assunzione di rischio da parte delle imprese e migliorare gli interessi 
degli azionisti: avendo la proprietà di un sostanziale equity il loro interesse è, di 
conseguenza, quello di incoraggiare le strategie aziendali che capitalizzano le opportunità 
di crescita. Occorre però accennare al fatto che quest’ultime non sono sempre presenti: 
ad alcune imprese possono mancare le opportunità di crescita, nel caso in cui, ad 
esempio, alternative redditizie sono assenti dal loro ambiente esterno o perché sono in 
settori industriali in declino o le loro risorse interne non sono di valore (Barney, 1991; 
Lado, Boyd, Wright, 1992; Wright, Ferris, Hiller e Kroll, 1995; Wright, Kroll e Parnell, 
1996). In questi casi incrementare il risk taking aziendale in assenza di opportunità di 
crescita potrebbe essere economicamente non razionale e, di conseguenza, Wright et al. 
(1996) affermano che la struttura proprietaria può influenzare il risk taking in presenza di 
opportunità di crescita, ma può non essere significativamente associata al risk taking in 
assenza di opportunità di crescita. 
 
Innovazione, strategie di crescita e di investimento 
L’innovazione all’interno del contesto dell’investimento istituzionale nel capitale di 
rischio è più strettamente associata agli USA, dove il PE spesso prende la forma di 
venture capitalist, maggiormente coinvolti nello sviluppo dell’early stage del business, ed 
è anche di solito associata a settori di alto rischio come la biotecnologia. 
Tra i primi studi ad investigare su questa tematica vi è quello di Baysinger et al. 
(1991), che analizza la relazione positiva tra concentrazione proprietaria e spesa 
aziendale di R&S, ripresa successivamente da Hoskisson et al. (2002) secondo cui i fondi 
d’investimento professionali preferiscono l’innovazione esterna, mentre i fondi pensione 
innovazione interna. Anche lo studio di Kochhar e David (1996) effettua una distinzione 
tra tipologie di investitori concludendo che gli investitori istituzionali pressure resistant 
sono positivamente associati con l’innovazione, mentre quelli pressure sensitive ne sono 
negativamente associati.  
Successivamente Sherman, Beldona e Joshi (1998) studiano in modo maggiormente 
approfondito le relazioni che diverse tipologie di investitori istituzionali hanno con spese 
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di R&S e altre spese di investimento, convergendo che le correlazioni sono differenti a 
seconda del tipo di investitore. Nello specifico gli effetti dei vari tipi di proprietà 
istituzionale sulle spese di R&S hanno una debole significatività statistica e gli unici due 
risultati trovati significativi dagli studiosi riguardano i fondi comuni, che hanno una 
relazione negativa con le spese di R&S, e i fondi pensione, che invece hanno una 
relazione positiva e che, secondo tale studio, sembrano l’unica tipologia di investitori 
istituzionali che intendono investire in imprese che intraprendono investimenti strategici a 
lungo termine in spese di R&S e in conto capitale. Infatti circa quest’ultime spese ed 
investimenti, la proprietà dei fondi pensione è correlata positivamente, mentre la 
proprietà dei comuni e compagnie assicurative ha una relazione negativa con capital 
expenditure, le banche non hanno, invece, una relazione significativa. Però la proprietà 
bancaria ha una relazione positiva con le spese di pubblicità, a differenza dei fondi 
comuni, che hanno una relazione negativa, mentre la proprietà di compagnie assicurative 
e fondi pensione non ha una relazione significativa con le spese di pubblicità. 
 Non tutti gli studi concordano in un aumento dell’innovazione e degli investimenti 
a seguito dell’ingresso di investitori istituzionali, soprattutto nel caso in cui questi 
vengono associati ad investitori “temporanei”, come affermato da Bushee (1998). 
Quest’ultimo sostiene che i proprietari transitori sono più propensi a fare pressione sulle 
imprese affinché queste taglino le spese di R&S dato che la loro priorità è il  
raggiungimento di obiettivi di guadagno a breve termine. Da notare però che i lavori che 
sostengono una relazione negativa tra proprietà istituzionale ed innovazione sono in 
minoranza; in letteratura infatti solo in pochi studi si afferma che il coinvolgimento delle 
società di PE è stato trovato causare una innovazione ridotta, pur conseguendo un più 
alto rendimento per gli azionisti (tra gli altri, Graves, 1988; Cumming et al., 2007). 
Riguardo gli effetti del BO sulle spese di R&S si nota una limitata evidenza 
empirica in quanto le conseguenze circa questo particolare aspetto non sono state 
ampiamente analizzate per cause riconducibili a limitazioni nella disponibilità dei dati 
(Wright et al., 2009b) ed i lavori presenti sono abbastanza datati. Comunque la 
letteratura a disposizione sembra convergere verso l’assenza di un effetto del BO sulle 
spese di R&S: non si rilevano infatti variazioni significative nelle spese di R&S dopo il BO, 
come si evince dalle conclusioni degli studi empirici di Smith (1990), Zahra (1995) e 
Lichtenberg e Siegel (1990) (quest’ultimi, in particolare, non trovano nessuna evidenza 
che suggerisce che intensità di R&S, misurata dalla spese/vendite di R&S, 
significativamente diminuisce dopo BO). Un’eccezione è lo studio di Long e Ravenscraft 
(1993), i quali supportano fortemente la visione che gli investimenti in conto capitale 
cadono immediatamente dopo il BO quale risultato dell’aumentato indebitamento, 
riportando che l’intensità di R&S cade, dopo il BO, anche del 40% rispetto alla situazione 
pre-BO. 
 A margine occorre sottolineare che gli investimenti da parte di operatori 
istituzionali e l’incremento conseguente nell’innovazione delle target sono fenomeni che 
possono avere causalità inversa. Infatti come affermato, tra gli altri, da Cumming et al. 
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(2007), l’opportunità di effettuare un BO potrebbe aumentare quando l’impresa incontra 
difficoltà, sia riguardo problemi di liquidità che di una scarsa esecuzione del business plan 
a causa di una debole e scarsa competenza tecnologica ed in questi casi il BO può 
costituire un meccanismo efficace per fornire competenze superiori di governance circa le 
opportunità di innovazione.  
Di conseguenza l’incremento del grado di innovazione successivo all’ingresso 
dell’investitore istituzionale nell’impresa potrebbe derivare, oltre che dalle competenze 
specifiche di quest’ultimo in materia, anche dal fatto che i PE cercano proprio imprese 
con opportunità innovative così da sfruttarle ottenendo profitti e rilanciando l’impresa nel 
mercato. 
Diversi lavori empirici confermano che i BO sono seguiti da un significativo incremento 
nello sviluppo di nuovi prodotti e altri aspetti dell'imprenditorialità aziendale, quali gli 
studi di Zahra (1995) negli Stati Uniti, Wright et al. (1992) nel Regno Unito, Bruining e 
Wright (2002) nei Paesi Bassi. Questi ultimi, in particolare, osservano l’importante ruolo 
dei finanziatori di PE nel riuscire a mantenere strategie di valore aggiunto, assistere 
l’impresa in nuove iniziative, ampliare il mercato di riferimento ed avere le conoscenze 
per essere in grado di valutare l’opportunità di investire nello sviluppo di un nuovo 
prodotto. Infine Zahra et al., (2000) dimostrano che imprese con più alta spesa di R&S 
(condizione nella quale si trovano spesso le imprese in conseguenza dell’ingresso dei PE) 
possono avere maggiori opportunità tecnologiche e che, quando quest’ultime sono 
limitate, le imprese tendono ad investire in nuove iniziative per creare nuovi flussi di 
reddito. 
Parte della letteratura in questo ambito si è proposta di approfondire in che misura i PE 
influiscono sulle strategie di crescita ed investimento della target. In particolare numerosi 
sono stati gli studi che hanno associato i BO alla rifocalizzazione delle attività strategiche 
delle imprese, specialmente per quei deals in cui sono coinvolte società quotate o 
imprese in difficoltà (Baker, Wruck, 1989; Easterwood, 1998; Lei e Hitt, 1995; Liebeskind, 
Wiersema e Hansen, 1992; Robbie, Wright e Ennew, 1993; Smart e Waldfogel, 1994; 
Wiersema e Liebeskind, 1995), infatti le cessioni di attività da parte dei BO sembrano 
essere maggiori rispetto a comparabili non BO. 
Gli studi angloamericani e danesi fin dagli anni ’80 mostrano che i BO sono seguiti da 
incrementi significativi nello sviluppo di nuovi prodotti e altri aspetti di corporate 
entrepreneurship come impegnarsi in entrepreneurial ventures, alleanze tecnologiche, 
dimensione e capacità del personale impiegato in R&S (Bull, 1989; Green, 1992; Wright, 
Thompson e Robbie, 1992; Zahra, 1995). Inoltre i PE contribuiscono a mantenere 
strategie a valore aggiunto, ad assistere l’impresa in nuove iniziative per ampliare la 
focalizzazione sul mercato, ad avere conoscenze maggiormente specifiche nel valutare 
nuovi investimenti nello sviluppo produttivo (Bruining e Wright, 2002) ed infine gli 
investitori istituzionali contribuiscono positivamente anche allo sviluppo di sistemi di 
controllo manageriale che facilitano cambiamenti strategici (Jones, 1992; Bruining, 
Bonnet, Wright, 2004). 
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Studi meno recenti circa le strategie di crescita ed investimento post investimento 
istituzionale si sono focalizzati maggiormente su asset sales. La vendita di asset può 
ridurre l’apparente crescita del business, ma se l’attività venduta ha bassa performance, 
la performance del business rimanente può migliorare; le decisioni di cessioni ed acquisti 
per grandi MBO statunitensi sono state motivate dalla focalizzazione sulle attività 
connesse al core business (Seth e Easterwood, 1993), mentre lo studio di Wiersema e 
Liebeskind (1995), che non restringe l’analisi ai grandi BO, trova che la dimensione e 
portata dell’impresa diminuisce dopo il BO e che tale riduzione può prendere due diverse 
forme: vendita di interi business, che riflette il restringimento del focus strategico, o 
ristrutturazione della struttura del capitale con attività di vendita e leasing back o con 
esternalizzazione di processi che continuano ad essere impiegati nella strategia del 
business.  
 
Obiettivi finanziari e non finanziari degli investitori istituzionali 
Tra i diversi fattori che possono influenzare il rendimento delle imprese investite 
da operatori di PE, occorre menzionare l’effetto che hanno gli obiettivi di questa tipologia 
di investitori sulla performance della target. 
Ricerche empiriche sulla teoria degli investitori istituzionali circa i loro obiettivi 
finanziari non giungono a risultati univoci: qualche proprietario istituzionali può avere 
obiettivi di performance di lungo periodo, mentre altri hanno obiettivi di profitto a breve 
termine (Hoskisson et al., 2002), anche se spesso si sostiene il loro orientamento 
all’ottenimento di risultati di breve termine come affermato da Drucker (1986) e Mitroff 
(1987) che, tra i primi ad esaminare l’argomento, affermano l’enfasi dei proprietari 
istituzionali sui risultati finanziari di breve termine.  
Tra le motivazioni prese a supporto di questo orientamento vi è il fatto che i manager che 
gestiscono denaro istituzionale non possono permettersi di avere visioni di lungo periodo 
in quanto le loro performance sono valutate frequentemente (Business Week, 1984), 
come confermato successivamente anche da Bushee (1998), secondo il quale una 
crescente parte di letteratura sulla eterogeneità proprietaria rivela che qualche 
proprietario-agente è orientato al breve termine poiché il range di turnover del loro 
portafoglio annuo è più alto del 60-80%. Dello stesso parere anche Graves (1988) che 
sostiene la presenza di una relazione negativa tra proprietà istituzionale e spesa di R&S, 
quest’ultima utilizzata come variabile indicativa di una visione e di un risultato di lungo 
periodo, e Sherman, Beldona e Joshi (1998) che confermano le conclusioni di  Monks e 
Minow, (1995) e Useem (1993) circa l’orientamento al breve periodo dei fondi comuni 
d’investimento, affermando che i proprietari di questo tipi di fondi sono solo interessati ai 
risultati di breve termine.   
Alcuni studi sostengono invece l’orientamento al lungo periodo, tra i quali Hansen e Hill 
(1991), secondo cui più alti livelli di proprietà istituzionale possono essere associati 
positivamente a spese di R&S (quest’ultima, come detto precedentemente, è indice di 
una visione di lungo periodo) ed Hill e Snell (1988), che affermano che gli investitori 
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istituzionali scoraggiano le strategie aziendali che riducono il risk taking dell’impresa, 
quali le strategie di diversificazione, sostenendo che la proprietà istituzionale potrebbe 
essere associata con le spese di R&S, una proxy del risk taking aziendale. 
Tra gli obiettivi non finanziari degli investitori di PE occorre accennare alla 
composizione del loro portafoglio, che pregiudica la capacità di questi di conoscere e 
capire approfonditamente il business delle imprese in cui investono e, di conseguenza, 
individuare le aree di miglioramento e fornire l’intervento ottimale. Infatti non tutti i PE 
hanno uguali abilità nel conoscere le imprese presenti nei loro portafogli d’investimento, 
alcuni investono in un numero ridotto di imprese e sono, di conseguenza, maggiormente 
in grado di capire il business in cui queste operano e la potenzialità specifica, altri 
investono più ampiamente e non possono mantenere una tale conoscenza approfondita a 
causa della razionalità limitata dei manager gestori degli investimenti (Connelly et al., 
2010).  
Infine una parte minore della letteratura sostiene che gli obiettivi degli investitori 
istituzionali potrebbero essere poco influenti nella gestione aziendale e nella performance 
della target, in quanto alcuni PE potrebbero non partecipare alle decisioni aziendali 
poiché i loro interessi nell’impresa potrebbero dipendere maggiormente da una strategia 
di gestione del portafoglio e, di conseguenza, dalla massimizzazione del valore del loro 
portafoglio (Thomsen e Pedersen, 2000; Ruiz-Mallorquí e Santana-Martín, 2009). 
Considerazione che emerge circa questa tematica relativa agli obiettivi degli investitori 
istituzionali e che necessita di essere ben evidenziata (in quanto ricorrente e da tenere in 
considerazione in molte altre analisi, di cui peraltro si è già accennato) è il fatto che i 
lavori empirici sopramenzionati spesso non giungono a conclusioni univoche in quanto 
differenti tipi di proprietari istituzionali non hanno le stesse preferenze ed obiettivi (David 
et al., 1998; Thomsen e Pedersen, 2000; Hoskisson et al., 2002; Ryan e Schneider, 
2002). 
 
Struttura finanziaria 
Circa la struttura del capitale, Barton e Gordon (1987) furono tra i primi a 
sostenere che le teorie economiche e finanziarie non riescono a spiegare pienamente la 
struttura finanziaria dell’imprese, suggerendo una “prospettiva strategica” per capire la 
struttura del capitale aziendale. Questa prospettiva includerebbe un’esame dei 
collegamenti tra il contesto nel quale le decisioni sulla struttura finanziaria sono prese, gli 
obiettivi del top management e la loro propensione al rischio da una parte e la struttura 
del capitale dell’impresa dall’altra. Ma Barton e Gordon (1987, 1988) non hanno 
identificato in modo isolato l’influenza degli investitori istituzionali quando hanno 
formulato e testato le ipotesi di ricerca, anche se la loro teoria può essere agevolmente 
estesa a coprire anche questa tipologia di investitori. 
Successivamente Chaganti e Damanpour (1991) hanno esaminato la struttura del 
capitale, rappresentata dal rapporto debito/equity, quale specifico settore dell’influenza 
potenziale degli investitori istituzionali, supportando l’ipotesi iniziale di ricerca che il grado 
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di proprietà azionaria delle istituzioni esterne è inversamente correlato al rapporto di 
leverage di lungo termine dell’impresa. I dati del loro campione di imprese manifatturiere 
statunitensi confermano che le imprese fortemente detenute da investitori istituzionali 
hanno un più basso rapporto debito/equity di quelle non massicciamente investite da 
investitori outsider, aggiungendo che l’influenza delle istituzioni esterne sulle strategie 
debito/equity dell’impresa incrementerà come il loro potere relativo, rispetto ad altri 
stakeholder ed interessi, aumenta. 
Gli autori inoltre sostengono che per attrarre investimenti da parte di investitori 
istituzionali esterni e mantenere un alto valore azionario, le imprese adottano strategie 
che rispondono ad obiettivi e aspettative delle istituzioni esterne, infatti notano che i 
manager di imprese con alti livelli di proprietà istituzionale cercano di evitare il rischio, 
mantenendo efficienza e prendendo spontanee azioni correttive, in accordo con 
orientamento alla performance degli investitori istituzionali. 
Inoltre Barton e Gordon (1987) furono tra i primi a sostenere che i top manager 
preferivano finanziare i bisogni aziendali con fondi generati internamente piuttosto che 
attraverso creditori esterni o nuovi azionisti, confermando l’osservazione di Donaldson 
(1961) circa il fatto che gli esecutivi evitavano il debito poiché non volevano avere le 
restrizioni imposte loro dai creditori. Mentre questi lavori hanno evidenziato che i dirigenti 
potevano effettivamente evitare l’indebitamento, i risultati di Chaganti e Damanpour 
(1991) suggeriscono che la proprietà azionaria dirigenziale di per sé non incide sulla 
struttura del capitale dell'impresa, le preferenze degli esecutivi per una particolare forma 
di struttura finanziaria potrebbe essere solamente una funzione della strategia corporate 
che essi intendono perseguire e questi potrebbero essere maggiormente disposti ad 
accettare gli accordi e le pattuizioni imposte dai creditori. 
A differenti conclusioni portano alcuni studi (Mehran, 1992; Berger, Ofek e Yermack, 
1997) che affermano che il legame atteso della presenza e peso nel CdA di 
amministratori outsiders con il leverage è positivo. 
Così come affermato in precedenza nell’esaminare altri fattori e relazioni nell’ambito degli 
investimenti istituzionali, anche per quanto riguarda la struttura finanziaria, nel verificare i 
modelli empirici ed analizzare i risultati, viene spesso sottolineata l'importanza del 
contesto in cui vengono prese le decisioni circa la struttura del capitale dell’impresa così 
come la necessità di integrare le variabili contestuali, quali la struttura proprietaria e le 
sue tipologie, in qualsiasi analisi della struttura del capitale (Chaganti e Damanpour, 
1991). 
 Circa la struttura finanziaria delle target, non si può non menzionare il legame di 
questo aspetto con il filone di studi che indaga se l’alto indebitamento conduce ad 
incrementare la probabilità di fallimento o meno, in quanto ambito di analisi strettamente 
connesso all’investimento istituzionale, nel caso soprattutto dei BO.  
Studi su grandi BO in USA e ricerche UK mostrano, con forte evidenza, che più alti 
ammontari di debito sono associati ad un incremento della probabilità di fallimento o al 
bisogno di essere ristrutturato (Bruner e Eades, 1992; Kaplan e Stein, 1993; Wright et 
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al., 1996). L’attenzione è stata, quindi, focalizzata nella maggior parte dei casi sul capital 
gearing (ammontare di debito nella struttura dei BO), ma non occorre sottovalutare 
l’income gearing (ovvero l’abilità dell’impresa oggetto di BO di servire il suo debito), 
aspetto molto importante poiché i cash flow a copertura dei pagamenti degli interessi 
sono un forte indicatore dell’abilità nel servire il debito. Imprese coinvolte in operazioni di 
PE e BO possono sostenere alti indebitamenti di capitale se hanno una stabile ed alta 
copertura degli interessi, aspetto ultimamente  favorito dal mercato in quanto l'emergere 
di liquidità nel mercato del debito consente strategie di copertura più sofisticate. 
Inoltre la presenza di elevato indebitamento difficilmente scoraggia gli investitori 
istituzionali e le target a dare avvio o proseguire operazioni di PE, ed in particolare di BO, 
poiché il fallimento non significa necessariamente che i finanziatori perdono tutti i loro 
investimenti in quanto le imprese possono essere salvate o vendute (Wright et al., 
2009b). 
Infine alcuni studi precedenti (soprattutto quello di Cotter e Peck, 2001) hanno 
dimostrato che gli specialisti in BO hanno un ruolo molto importante nella struttura del 
debito usato per finanziare l’LBO e nel monitoraggio del management dopo l’LBO. 
Specialisti di BO che controllano la maggioranza del capitale dell’impresa post-LBO 
tendono ad avere meno debito ed è, quindi, meno probabile che dette target soffrano di 
stress finanziario; anche quelli che monitorano maggiormente i manager attraverso una 
forte rappresentazione nel CdA tendono ad usare minor debito: un monitoraggio attivo 
sostituisce la funzione che hanno le condizioni ed i termini più severi dell’indebitamento 
contratto sul controllo e  sulla motivazione dei manager degli LBO. 
 
Altri meccanismi di governance  
In molti studi sulla relazione tra proprietà e performance, i ricercatori hanno 
assunto che ogni forma di proprietà influenza la performance o la strategia aziendali 
separatamente, e a volte diversamente. Solo una parte della letteratura su stakeholder e 
management strategico punta ad esplorare i diversi casi nei quali le coalizioni proprietarie 
interne ed esterne interagiscono tra loro nell’influenzare la direzione di un’impresa. 
Chaganti e Damanpour (1991) nella loro analisi hanno sollevato la questione circa se le 
coalizioni interne, quali gli esecutivi aziendali, i proprietari familiari, gli investitori 
istituzionali insider, possono alterare il grado di influenza degli investitori istituzionali 
esterni e, sulla base dei risultati del loro studio su imprese manifatturiere statunitensi, 
hanno risposto in modo affermativo. La dimensione delle partecipazioni degli esecutivi 
supporta in modo significativo l’effetto della partecipazione degli investitori istituzionali 
esterni su ROA, ROE e il rapporto P/E e, rispetto a queste misure di performance, la 
direzione dell’influenza della quota azionaria degli esecutivi aziendali è identica a quella 
degli investitori istituzionali esterni. 
Nikoskelainen e Wright (2007) esaminano il ruolo della corporate governance nel 
miglioramento dei rendimenti dei BO dalla prospettiva dell’investitore. Essi si basano su 
un campione di 321 exited BO tra il 1995 e il 2004 e riportano in media un ritorno del 
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22,2% al netto dei rendimenti dell'indice di mercato. La loro analisi indica che un 
equilibrio dei meccanismi di corporate governance, interrelati a livello di impresa e che 
includono proprietà manageriale e costituzioni in sindacati, è fondamentale per un 
aumento di valore nei BO e che l’importanza di questi meccanismi per un miglioramento 
dei rendimenti è dipendente dal contesto e soprattutto in relazione alla dimensione della 
transazione. Nikoskelainen e Wright (2007) infine mostrano che le caratteristiche dei 
rendimenti e la probabilità di un ritorno positivo sono maggiormente correlate alla 
dimensione della target e alle acquisizioni effettuate nel corso del periodo di possesso e 
trovano che le caratteristiche dei rendimenti tra BO guidati da insider e buy-in guidati da 
outsider sono differenti. 
La letteratura empirica indica sempre di più spesso che le operazione di PE in 
generale, e le transazioni di BO nello specifico, sembrano essere associate ad incentivi e 
meccanismi di governance che migliorano la performance. 
Un dibattito in corso riguarda se i guadagni derivanti dalla realizzazione di nuovi 
meccanismi di governance dopo il BO possono essere ottenuti senza effettivamente 
delistare l'impresa (Jensen et al., 2006), in quanto la natura degli investitori nelle società 
quotate potrebbe avere implicazioni circa la governance interna. Ad esempio gli studi di 
Wahal (1996) e Faccio e Lasfer (2000), entrambi su un campione di fondi pensione, ma il 
primo negli USA e il secondo in UK, suggeriscono che l’attivismo dei fondi pensione non 
sostituisce il mercato del corporate control e non è associato a miglioramenti di 
performance. 
Lo sviluppo di codici di corporate governance potrebbe portare ad una convergenza, 
almeno in prima istanza, dei meccanismi di governance interni tra le imprese (Keasey, 
Thompson e Wright, 2005) ed il miglioramento della governance interna potrebbe ridurre 
il bisogno di governance esterna sotto forma di takeover ostili o PTP.  
Altra conseguenza del miglioramento della governance interna è la riduzione dei 
problemi di agenzia e così diviene più difficile per i manager proteggere i loro interessi 
rifiutando offerte esterne. Ciò è confermato dallo studio di Weir, Laing e Wright (2005a), 
secondo cui prima di delistarsi, i PTP tendono a separare le funzioni di CEO e Presidente 
del CdA meno spesso di quelle imprese che rimangono quotate, ma non hanno un minor 
numero di amministratori esterni, così come non ci sono differenze per quanto riguarda le 
minacce di takeover. Inoltre, rispetto alle imprese che restano quotate, nelle imprese che 
si delistano il CEO ha una quota proprietaria maggiore e più alta è anche la proprietà dei 
blockholder istituzionali esterni.  
Anche Weir e Wright (2007), così come i precedenti autori, approfondiscono lo studio dei 
meccanismi di corporate governance nell’ambito di MBO e MBI, comparandoli con le 
acquisizioni di società quotate in UK, ed aggiungono che nei PTP c’è una maggiore dualità 
di CEO e presidente del CdA e che i PTP BO hanno valutazioni più basse, se comparate 
alle acquisizioni tradizionali di imprese quotate, da parte di altre società. Ciò indica che 
informazioni private manageriali ed una maggiore proprietà del CdA suggeriscono che i 
candidati esterni sono stati dissuasi dal fare offerte per tali imprese a causa delle 
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potenziali difficoltà derivanti dalla problematica della proprietà significativa del CdA. 
Infine Evans, Poa e Rath (2005) lavorano anch’essi sempre su un campione di MBO e 
acquisizioni di società quotate, ma in Australia, concludendo che le evidenze sui PTP 
indicano che la proprietà insider non è significativamente più alta rispetto alle acquisizioni 
tradizioni. 
 
In conclusione, poiché numerosi aspetti riescono ad influenzare la perfomance, è 
difficile trarre conclusioni univoche ed universali, così come arduo è capire in che misura i 
singoli fattori sono responsabili del cambiamento di performance a seguito 
dell’investimento istituzionale. 
I deals, infatti, sono tra loro eterogenei in termini di opportunità per migliorare la 
performance: in alcuni casi l’approccio appropriato è migliorare l’efficienza, mentre in altri 
ci sono significative opportunità per la crescita che altrimenti, senza l’intervento 
dell’investitore istituzionale, non verrebbe raggiunta; ciò suggerisce il bisogno di differenti 
usi del leverage, di tipi di PE e di partecipazioni manageriali (Wright, Hoskisson et al., 
2000; Wright, Hoskisson e Busenitz, 2001). 
Di conseguenza i vari aspetti hanno uno specifico impatto sulla performance, diverso caso 
per caso. Ad esempio secondo alcuni studi angloamericani, la dimensione della 
partecipazione del gruppo dirigenziale ha, negli MBO, un impatto maggiore sulla 
performance rispetto al leverage (Malone, 1989; Denis, 1994; Phan e Hill, 1995; 
Thompson, Wright e Robbie, 1992). In questi casi migliorare gli incentivi alla 
partecipazione manageriale può contribuire sostanzialmente a migliorare la performance, 
ma le loro quote azionarie possono essere anche correlate al prezzo pagato o alla 
selezione di deals interessanti, ad esempio pagare un prezzo più basso per il deal fornisce 
maggiori possibilità di una più alta partecipazione azionaria dei manager e l’evidenza 
empirica suggerisce che la dimensione della quota di equity del management ha 
un’importante influenza sulla performance (Wright et al., 2009b). Inoltre nella 
strutturazione di un deal, la partecipazione azionaria del management è fortemente 
influenzata dalla percentuale di azioni che i fondi di PE hanno bisogno per ottenere il loro 
obiettivo di rendimento (Wright et al., 2009b). 
Il monitoraggio e coinvolgimento attivo del PE sono tra i più importanti ed influenti 
contributi al miglioramento della perfomance (Cotter e Peck, 2001; Guo, Hotchkiss e 
Song, 2007; Cornelli e Karakas, 2008), in pochi altri casi il monitoraggio del fornitore di 
capitale di debito risulta essere così importante (Robbie e Wright, 1995).  
Infine neanche l’influenza dell’investitore istituzionale sulla performance dell’impresa è 
univoca considerando la tipologia dell’investitore: ad esempio recenti lavori su venture 
capitalist mettono in evidenza l’eterogeneità nella specializzazione dei VC e le relative 
conseguenze sulla performance, tra cui De Clercq e Dimov (2008), i quali suggeriscono 
che qualche il venture capitalist è specializzato in conoscenza interna (relativamente al 
settore industriale ad esempio), mentre altri in conoscenze esterne attraverso relazioni e 
rapporti tra imprese. Lo studio indica, di conseguenza, che le diverse specializzazioni dei 
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venture capitalist hanno influenze alternative sulla performance del portafoglio 
dell'impresa, infatti il secondo genere di venture capitalist, quelli con maggiori 
conoscenze esterne ovvero i multiple venture capitalists, possono lavorare insieme, 
condividere informazioni e contributi di capitale, monitorare gli sforzi e migliorare la 
performance dell’impresa in misura maggiore. 
 
Trasferimenti di valore da altri stakehoder 
La letteratura è discorde anche per quanto riguarda le opinioni in merito alle leve 
d’intervento degli investitori istituzionali. Un filone di studi ritiene che la creazione di 
valore per gli azionisti avvenga a spese di altri stakeholder, soprattutto i dipendenti e lo 
Stato (in quest’ultimo caso attraverso la diminuzione delle imposte corrisposte) e sia 
basata sulla capacità dei PE di sfruttare asimmetrie informative e di negoziare prezzi di 
acquisto e vendita favorevoli. Un’altra parte della letteratura empirica sostiene, invece, 
che la creazione di valore derivi dal miglioramento della performance delle target in 
seguito ai cambiamenti apportati dai PE (Buttignon et al., 2009).  
Dato che quest’ultimo filone di studi (miglioramenti nella performance della impresa 
oggetto di investimento istituzionale a seguito di cambiamenti nella governance, nella 
gestione strategica ed operativa, nella struttura finanziaria, ecc. ecc.) è stato discusso nei 
precedenti paragrafi, di seguito si analizzeranno le argomentazioni a sostegno della 
creazione di valore a spese di altri stakeholder, ovvero del trasferimento di valore da altri 
stakeholder a favore degli azionisti della target. 
Anche la questione del trasferimento di valore agli azionisti a danno dei 
dipendenti è controversa, in quanto non vi è una evidenza sistematica che ci sia una 
riduzione del numero dei dipendenti, anche se diversi lavori rilevano nelle imprese 
oggetto di LBO un aumento dell’occupazione inferiore a quello riscontrato nel medesimo 
intervallo temporale nei campioni di controllo (Davis et al., 2008; Buttignon et al., 2009). 
In tempi abbastanza recenti i sindacati hanno suscitato grandi polemiche intorno a 
questo problema accusando che i guadagni degli investitori istituzionali  derivano da 
condizioni pregiudizievoli per i lavoratori dipendenti, infatti i sindacati sostengono che 
sono i dipendenti che subiscono le conseguenze di operazioni di PE, attraverso 
licenziamenti e salari più bassi (ITUC, 2007). 
Gli specialisti del settore, però, controbattono alle affermazioni dei sindacati utilizzando 
spesso, come argomentazione a favore dei PE, il fatto che attraverso la creazione di 
imprese redditizie vengono creati posti di lavoro (EVCA, 2001; Constantin Associes e 
AFIC, 2007; ASCRI, 2008; BVCA, 2008). Grande è stata la veemenza ed il dibattito sulla 
questione, che quest’ultima ha ricevuto molta attenzione da parte dei policy maker, quali 
il Treasury Select Committee (2007) nel Regno Unito e il US Government Accountability 
Office (2008) negli Stati Uniti (Wright et al., 2009a). Eppure gli elementi forniti dai critici 
è discutibile poiché è in genere collegato ad un piccolo numero di casi specifici (PSE 
Group in European Parliament, 2007), che non possono essere considerati rappresentativi 
della popolazione dei PE-backed buyouts (Bacon, Wright e Demina, 2004; Bacon et al., 
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2008). Inoltre almeno qualcuno tra questi casi specifici si sarebbe chiuso o avrebbero 
sperimentato perdite di posti di lavoro senza il coinvolgimento del PE, ha coinvolto  
benefici di compensazione, come rafforzare l'azionariato dei dipendenti (come in AA, 
Work Foundation, 2007) e in realtà, successivamente, è cresciuta l'occupazione (come 
nella società tedesca Grohe (Milne, 2008)). Allo stesso tempo studi di settore, mentre di 
solito coinvolgono survey rappresentative, non hanno in genere effettuato comparazioni 
dirette con altre imprese non coinvolte in BO e ciò si verifica anche per il livello salariale, 
in quanto non sono disponibili dati che dimostrano se i BO hanno dato vita a trend di 
salari più alti o più bassi rispetto ai non BO e quindi non possono essere tratte conclusioni 
su questi aspetti. Questa è, quindi, un’area cruciale in cui vi è necessità di ulteriori 
approfondimenti ed evidenze empiriche. 
Studi accademici finora effettuati comunque mostrano generalmente un’iniziale 
riduzione dell’occupazione (ad esempio Smith, 1990), anche se l’impatto sull’occupazione 
è stato maggiormente positivo nei confronti di MBO che nei MBI, come dimostra lo studio 
anglosassone di Amess e Wright (2007), secondo il quale i BO osservati mostrano che la 
crescita dell’occupazione è dello 0,51% più alta per gli MBO dopo il cambio di proprietà e 
dello 0,81% più bassa per gli MBI.  
Inoltre alcuni studi che esaminano maggiormente nel dettaglio l’aspetto dell’occupazione 
(Wright et al., 2007; Work Foundation, 2007) evidenziano che, nei MBO, l’occupazione 
inizialmente scende dopo il BO, ma poi inizia a salire, al contrario dei MBI i cui livelli 
occupazionali rimangono al di sotto della quota pre-BO. Questi risultati sono coerenti con 
l’idea che i MBO conducono allo sfruttamento di opportunità di crescita con il 
conseguente risultato dell’incremento dei tassi di occupazione, sfruttamento che, invece, 
non emerge nei MBI poiché questi coinvolgono spesso imprese che richiedono notevoli 
ristrutturazioni. 
Tuttavia gran parte della letteratura accademica riguardo le conseguenze degli 
LBO su occupazione e salari non ha distinto tra BO con coinvolgimento attivo del PE e BO 
che non hanno un coinvolgimento del PE.  
Davis et al. (2008) riportano che le evidenze americane sui PE-backed buyouts 
suggeriscono una crescita dell’occupazione più bassa sia prima che dopo il BO. Dal 
confronto tra imprese PE-backed e non PE-backed emerge inoltre che l’occupazione pre-
BO cresce molto lentamente nei casi di PE, rispetto al gruppo di controllo, e diminuisce 
molto più rapidamente dopo il BO; infine essi sostengono che i PE-backed buyouts si 
impegnano maggiormente nella creazione di greenfield job rispetto ad altre imprese. 
Anche Weir et al. (2008b) nel loro studio empirico trovano una riduzione 
dell’occupazione.  
Il quesito se gli investitori istituzionali influiscano negativamente su occupazione e salari o 
meno è ancora al centro di un considerevole dibattito, infatti gli effetti del PE 
sull’occupazione non sono univoci: tra gli studi sui BO statunitensi, già dagli anni ‘80, 
Kaplan (1989) riporta un piccolo incremento dell’occupazione dell’impresa, mentre 
Lichtenberg e Siegel (1990) riportano che i BO non espandono l’occupazione, che rimane 
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in linea con la media del settore. Più recentemente Amess e Wright (2007) e Amess et al. 
(2008) trovano che i PE-backed buyouts non hanno livelli significativamente diversi 
nell’occupazione se comparati alle imprese del campione di controllo non oggetto di 
investimento istituzionale (anche se gli studi sono nel contesto di PTP); infine rispetto ai 
salari, non sembrano esserci significativi effetti differenti tra BO e imprese rientranti nel 
campione di controllo (Amess et al., 2008). 
Lo sfruttamento di informazioni “inside” e quindi  private, ovvero i trasferimenti di valore 
grazie allo sfruttamento di informazioni interne, è un tema solo per i BO condotti da 
insider quali i MBO (Wright et al., 2009a). In particolare, in quest’ultima tipologia di 
investimento istituzionale, l’interesse riguardo gli amministratori in carica ha un doppio 
ruolo nel processo di BO: c’è infatti un conflitto di interesse tra le mansioni/dovere 
fiduciario del management nel negoziare il prezzo dell’operazione in  quanto, da una 
parte, quest’ultimo dovrebbe essere il più alto possibile per gli interessi degli attuali 
proprietari, ma, dall’altra parte, essendo anche membri del team di BO, i manager 
vorrebbero pagare il prezzo più basso possibile per ottenere il controllo dell’impresa 
(Bruner e Paine, 1988). Wright et al. (2009a) fanno notare che sembra ragionevole 
ipotizzare che i manager parteciperanno all’MBO se è finanziariamente vantaggioso farlo 
e questo potrebbe verificarsi se l’impresa attualmente è sottovalutata, ovvero se i 
manager sottostimano i rendimenti correnti o possiedono informazioni interne circa i 
rendimenti futuri. In precedenza DeAngelo (1986) non ha trovato evidenze che i 
rendimenti sono sottostimanti e suggerisce che questo potrebbe essere perché gli 
azionisti esaminano i bilanci per prevenire alcune manipolazioni; inoltre il management 
impiegherà banche d’investimento indipendenti per valutare i termini dell’offerta. 
Un filone della letteratura circa questa tematica ha esaminato i BO al fine di accertare se 
il management ha sfruttato le informazioni interne. L’idea di fondo è che se i manager 
propongono un BO solo quando hanno informazioni interne e quindi privilegiate, l’azione 
del management del fare un’offerta rivelerà la presenza ed il possesso di queste 
informazioni. Ciò avrà, di conseguenza, un effetto positivo sul prezzo azionario della 
target, che potrebbe persistere se il BO è completato o meno dato che la presenza di 
informazioni interne è ormai rivelata, anche se non c’è evidenza a supporto 
dell’argomento che i rendimenti positivi dei prezzi azionari si verificano solo nei BO 
completati (Smith, 1990; Lee, 1992). Tuttavia gli azionisti dell’impresa che sono tali prima 
del BO ottengono un prezzo più alto per la loro quota azionaria se gli acquirenti esterni 
competono per avere il controllo (Easterwood et al., 1994); inoltre questo è il metodo di 
maggior successo per ottenere un’alta valutazione del capitale azionario rispetto ai casi in 
cui vi sono controversie tra azionisti o negoziazioni con il CdA. Quanto detto sembra 
essere a supporto dell’argomentazione dell’informazione interna e al fatto che non è 
insolito pagare un premio più elevato in una scalata in cui vi è competizione per il 
controllo (Lowenstein, 1985; O’Sullivan e Wong, 2005). 
Evidenze più recenti riguardo la seconda ondata di BO negli anni ’90 e 2000 concludono 
che, nel Regno Unito, la sottovalutazione contribuisce alla formazione dei rendimenti 
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degli azionisti ed è una ragione per delistarsi (Weir et al., 2005b; Renneboog et al., 
2007). A conclusione occorre evidenziare che l’argomento della sottovalutazione è più 
importante in UK, forse per il numero significativo di PTP completati dove il fondatore ha 
mantenuto una quota azionaria significativa e che i risultati nel contesto anglosassone 
sono solo parzialmente consistenti con l’iniziale evidenza americana sopra citata (Wright 
et al., 2009a). 
 
 
3.3 Gli studi nel contesto italiano 
 
3.3.1 Il contesto italiano 
La struttura industriale italiana include un largo numero di imprese di dimensioni 
piccole e medie e la proliferazione di piccole imprese è stato spesso indicato come una 
delle ragioni del successo economico dell’Italia (Piore e Sabel, 1984; Becattini et al., 
1990; Bagnasco, 1977). I mercati dei capitali in Italia sono sottosviluppati se comparati 
non solo agli Stati Uniti, ma anche ad altri Paesi europei.  
Di conseguenza la combinazione dei due aspetti conduce a restrizioni finanziarie che 
limitano gli investimenti delle imprese e, in ultimo, la loro crescita (Carpenter e Rondi, 
2000): le piccole imprese italiane non crescono in quanto non possono ottenere le risorse 
finanziarie necessarie per l’espansione.  
Tale affermazione è condivisa da gran parte della letteratura, anche se un’altra parte 
della ricerca evidenzia come causa della dimensione ridotta la riluttanza del proprietario-
manager di condividere il controllo con membri non familiari. Infatti la proprietà della 
maggior parte delle imprese italiane, anche grandi, è strettamente detenuta tra pochi 
individui e frequentemente è nelle mani di una singola famiglia allargata.  
Questa forte concentrazione della proprietà può essere un ulteriore vincolo alla crescita 
dell'impresa: la crescita richiede significativi livelli di finanziamenti esterni che portano alla 
riduzione del controllo familiare e al monitoraggio supplementare degli outsider. Come 
risultato, alcune piccole imprese italiane sono abbastanza mature, con consolidati track 
record e rapporti con istituti di credito e possono non affrontare i vincoli e le costrizioni 
finanziarie associate alle imprese in early stage del loro ciclo di vita (Carpenter e Rondi, 
2000), ma comunque non riescono a raggiungere uno step più avanzato in termini di 
crescita non accettando i finanziamenti da parte di soggetti esterni. 
Inoltre molte imprese italiane sono membri di gruppi piramidali ovvero gruppi in cui ci 
sono relazioni gerarchiche con proprietà collegata e controllo concentrato, guidati da una 
società capogruppo che detiene partecipazioni di controllo, direttamente o 
indirettamente, in imprese associate, anche se ogni società all'interno del gruppo rimane 
giuridicamente indipendenti. Quindi la struttura del gruppo permette alla società 
capogruppo di controllare una grande quantità di beni con un investimento minimo e 
consente la diversificazione e leverage (Carpenter e Rondi, 2000).  
Un motivo ulteriore per la formazione dei gruppi è che essi possono contribuire alla 
creazione di mercati dei capitali interni (Impenna e Pagnini, 1993; Buzzacchi e Pagnini, 
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1994). In un'economia con poche fonti esterne di finanziamento disponibili, 
l'appartenenza ai gruppi potrebbe diventare preziosa per le imprese con progetti di 
investimento che sono difficili da valutare (ad esempio le imprese high-tech). 
Dall’evidenza empirica di Carpenter e Rondi (2000) emerge una situazione in cui: 
- la struttura istituzionale dell’economia italiana ha un importante impatto 
sull’accesso ai finanziamenti delle imprese; 
- il debito bancario è la più importate fonte di finanziamento esterno per le imprese 
italiane; 
- la dimensione e l’età dell’impresa sono importanti fattori determinanti della severità 
delle costrizioni finanziarie: le imprese piccole e giovani mostrano che 
l’investimento è relativamente sensibile alle variazioni di flussi finanziari interni. Si 
deduce anche una forte evidenza che suggerisce che l'appartenenza a gruppi 
piramidali italiani sembra ridurre le dimensioni delle lacune che le imprese 
affrontano con il finanziamento esterno; 
- le piccole imprese sono di frequente mature; 
- le giovani imprese affrontano costrizioni finanziarie, mentre le imprese mature 
riescono a sviluppare relazioni con i finanziati che abbassano i costi delle risorse 
esterne; 
- gli investimenti di imprese giovani appaiono essere più sensibili alle fluttuazioni dei 
cash flow rispetto alle imprese mature,  così come le giovani imprese non 
appartenenti a gruppi aziendali e, tra queste, le piccole imprese mostrano una 
maggiore sensibilità; 
- le imprese piccole e giovani sembrano affrontare le restrizioni finanziarie maggiori, 
hanno barriere nell’ottenere i finanziamenti esterni per realizzare nuovi investimenti 
(ad esempio le imprese giovani sono penalizzate dal fatto che i premi per il rischio 
da pagare scontano il fatto che non hanno informazioni storiche circa solidità e 
redditività). 
Successivamente lo studio di Pollifroni (2007) conferma le criticità delle FB italiane 
in un contesto più recente ovvero la scarsa capacità nel ricorso al finanziamento, la 
ridotta propensione innovativa e la natura ereditaria dei ruoli di governance. In 
particolare occorre notare che nelle FB la scarsa capacità di ricorso al finanziamento è da 
relazionarsi anche ai molteplici bisogni di un patrimonio complesso come quello familiare, 
fatto di componenti tangibili ed intangibili: esigenza principale della FB è proteggere e 
gestire il capitale da rischi ed incertezze per assicurare continuità e sviluppo. Le banche 
possono continuare ad avere un ruolo di primo piano, come hanno fatto finora, ed i 
servizi di gestione del patrimonio offerti dagli intermediari (come ad esempio i servizi di 
private banking) possono rappresentare il punto di incontro tra opportunità di 
investimento e diversificazione della clientela private e le esigenze di sviluppo e crescita 
delle piccole e medie FB (Polliforni, 2007), ma ciò non appare più sufficiente. 
 I problemi nel finanziamento delle imprese familiari, infatti, non sembrano molto 
migliorati nell’ultimo anno, così come non sono migliorati le condizioni economiche ed il 
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tessuto imprenditoriale italiano in generale, come emerge dall’indagine conoscitiva sui 
mercati degli strumenti finanziari effettuata dalla Banca d’Italia (Carosio, 2011). 
La modesta crescita dell’attività produttiva, dopo la forte contrazione dell’economia del 
2009, non ha consentito un miglioramento sostanziale delle condizioni finanziarie delle 
imprese, che restano deboli: il livello ancora relativamente basso ed accettabile dei tassi 
di interesse ha contenuto il peso degli oneri finanziari ma, nel complesso, si è ridotta la 
capacità delle imprese di far fronte con le risorse finanziarie generate internamente agli 
investimenti e al capitale circolante. Conseguentemente la domanda di credito ne ha 
tratto impulso: come evidenziato dai dati della Banca d’Italia, nel 2009 si è registrata una 
contrazione del 3% nei prestiti delle banche alle imprese, che nel 2010 sono invece 
cresciuti dell’1%. Nei primi mesi del 2011 la crescita è divenuta ancora più sostenuta, 
portandosi al 3,3%. 
Nonostante ciò persistono elementi di fragilità nelle condizioni finanziarie delle imprese, 
che si riflettono in particolare nella difficoltà di ripagare i debiti contratti. In particolare le 
imprese poco capitalizzate, con una elevata quota di debiti a breve termine hanno subito 
maggiormente gli effetti del calo dei volumi di attività, dell’allungamento dei tempi di 
pagamento nelle transazioni commerciali e delle difficoltà di accesso al credito.  
Ciò è dovuto al fatto che fino al 2008, i bassi tassi di interesse e le condizioni di accesso 
al credito particolarmente favorevoli avevano determinato le condizioni per una rapida 
crescita del debito: nel periodo 2004-2007 i prestiti concessi dalle banche sono cresciuti, 
in media, più del 10% all’anno; la crescita dei mezzi patrimoniali è stata invece molto più 
contenuta.  
Conseguentemente l’elevata quota del debito a breve termine ha comportato la necessità 
di rifinanziare un elevato ammontare di prestiti durante la crisi.  
Una fonte finanziaria alternativa che può dare sostegno alle imprese è il prestito 
obbligazionario, ma il ricorso al mercato obbligazionario è limitato a pochi grandi gruppi 
industriali che sono effettivamente riusciti a sfruttare la diversificazione delle proprie fonti 
di finanziamento riducendo l’indebitamento bancario a fronte di ingenti emissioni di titoli 
(solo l’8% delle obbligazioni risulta tra i debiti finanziari delle imprese italiane, peso 
estremamente contenuto se paragonato al 24% del Regno Unito e al 44% degli Stati 
Uniti).  
Occorre poi menzionare il ricorso molto circoscritto al mercato dei capitali, 
aspetto strettamente collegato a quanto appena detto circa il prestito obbligazionario: a 
fine 2010 il numero di imprese italiane quotate, includendo il settore finanziario, è pari a 
291 e l’incremento nel tempo è stato molto ridotto, se si pensa che un decennio fa erano 
276; bassa è anche la capitalizzazione di borsa delle imprese non finanziarie in Italia, pari 
al 19% del PIL e molto al di sotto della media europea: 38% in Germania, del 59% e del 
95% nel Regno Unito (Carosio, 2011).  
Da tale quadro generale si deduce la dipendenza dal credito quale fonte quasi 
esclusiva di finanziamento esterno delle imprese italiane, la cui struttura finanziaria si 
caratterizza anche per livelli di indebitamento e quota di passività a breve termine 
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relativamente elevati nel confronto internazionale: nel 2010 la quota del finanziamento 
bancario sul totale dei debiti finanziari era pari per le imprese italiane al 67% e la quota 
del debito finanziario a breve era il 37%, mente in UK erano pari, rispettivamente, al 
27% e al 43% e negli Stati Uniti al 33% e al 26% (Carosio, 2011). 
Il leverage delle imprese italiane è superiore, oltre che a quello dei paesi anglosassoni, 
anche a quello medio dell’area dell’euro e le differenze più marcate emergono dal 
confronto dei bilanci delle singole imprese: le aziende italiane risultano mediamente più 
indebitate di quelle che di altri principali paesi che operano negli stessi settori di attività e 
hanno dimensioni comparabili. 
Tali evidenze portano alla conclusione della necessità di un’azione di riequilibrio 
globale dei bilanci e dei finanziamenti delle imprese, che dovrebbe toccare diversi aspetti 
della struttura finanziaria:  
- le risorse necessarie per finanziare gli investimenti dovrebbero provenire in 
misura più ampia rispetto al passato nella forma di mezzi patrimoniali;  
- il capitale azionario è inoltre più adatto rispetto all’indebitamento a finanziare 
l’innovazione, che è fondamentale per sostenere produttività e crescita;  
- il capitale di debito dovrebbe avere scadenze più lunghe ed essere meno 
concentrato verso il sistema bancario, anche se poi le alternative a disposizione 
delle imprese non sono poi così numerose e fattibili, considerando anche il 
limitato sviluppo del mercato degli strumenti finanziari. 
 
In questa sede, tra i vari metodi, canali e proposte per sopperire a tali necessità, 
si evidenzia il settore dell’investimento istituzionale, che potrebbe rappresentare una 
valida alternativa all’indebitamento anche a seguito della considerazione che un sistema 
bancario solido, diversificato ed in grado di adattare la propria offerta alle esigenze di 
imprese e famiglie è un punto di forza del nostro sistema economico (come testimoniano 
le vicende della recente crisi finanziaria), ma non è sufficiente per accompagnare 
l’economia italiana su un sentiero di crescita stabilmente più elevato di quello degli anni 
passati (Carosio, 2011). 
Come confermato dallo studio della Banca d’Italia (2011), in diversi Paesi il settore 
pubblico ha svolto un ruolo di rilievo nel favorire lo sviluppo degli intermediari che 
investono nel capitale delle imprese, in particolare quelli di VC in quanto agiscono come 
elementi stimolatori, fattori acceleranti della crescita del mercato, ed anche in Italia sono 
stati avviati diversi programmi nazionali a tale scopo.  
In questo periodo più che mai il PE appare una valida alternativa: gli effetti della 
crisi che ha colpito i mercati finanziari si stanno manifestando nell’economia finanziaria e 
reale portando, tra le altre conseguenze, il fenomeno del credit crunch, come dimostrano 
le numerose e diffuse testimonianze imprenditoriali. Tra gli altri, Guido Gentili, in un 
articolo sul Sole24Ore pubblicato il 30 dicembre 2008, dà voce ai piccoli e i medi 
imprenditori interessati dal fenomeno del razionamento del credito, i quali lamentano la 
lenta ed inesorabile riduzione degli affidamenti da parte delle banche, un più difficile 
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utilizzo delle linee di credito in essere e l'impossibilità di avere nuove assegnazioni di fidi 
e finanziamenti. 
 
In Italia la letteratura inerente l’investimento istituzionale è piuttosto scarna di 
lavori empirici; recentemente il tema è tornato all’attenzione degli studiosi e diversi sono i 
contributi che ampliano tale argomento (si citano tra gli altri le pubblicazioni dell’AIFI, 
Associazione Italiana del Private Equity e Venture Capital; Bollazzi e Soldati, 2005; 
Gervasoni e Bollazzi, 2007; Bronzetti e Sicoli, 2008; Covello e La Rocca, 2008; Viviani, 
Giorgino e Steri, 2008; Buttignon et al., 2009; Fidanza, 2010; Conca, 2007, 2009, 2011), 
anche se la diffusione e lo sviluppo della letteratura a livello italiano appaiono ancora 
lontani dai livelli raggiunti nei principali paesi europei ed anglosassoni.  
Occorre evidenziare che il tema è stato scarsamente affrontato dagli studiosi 
italiani in quanto il mercato dell’investimento istituzionale (ovvero l’oggetto principale di 
studio) appare poco sviluppato sia per cause imputabili all’imprenditore-proprietario 
familiare (Conca, 2009) quali: 
- radicate remore sulla volontà di condividere il controllo societario (tipico 
dell’assetto di governance italiano)  
- meccanismi di rifiuto all’utilizzo della leva del debito 
- incapacità di concepire la gestione affiancata da partner che possono avere 
obiettivi ed idee diverse dall’imprenditore o dal management 
- ostacoli non direttamente imputabili alla chiusura assetto societario, come la 
necessità di una più efficace e diffusa comunicazione al mercato 
sia per cause imputabili agli investitori istituzionali, quali principalmente le remore e la 
conseguente domanda poco sviluppata da parte di quest’ultimi di investire in realtà di 
dimensioni minori come le FB.  
Solo recentemente, infatti, gli investitori istituzionali hanno mostrato di ampliare il loro 
range di riferimento considerando con attenzione anche il mercato delle PMI, inizialmente 
valutato più rischioso e meno interessante in termini di convenienza economica e che 
oggi sembra essere soggetto ad una lenta, ma continua espansione. In particolare 
remore da parte dell’industria del PE nell’investire in FB si hanno in quanto il loro ingresso 
nel capitale non determina in modo automatico un processo di crescita e di sviluppo: 
affinché questo si realizzi, oltre alla condizione essenziale dell’elevata professionalità loro 
richiesta, è necessario infatti ritrovare un’impresa destinataria dell’investimento 
particolarmente interessante e pronta ad intraprendere costanti processi di crescita 
(Bronzetti e Sicoli, 2008). 
Rimandando al secondo capitolo per quanto riguarda i vari aspetti 
dell’investimento istituzionale nel capitale di rischio, si riprendono di seguito le principali 
motivazioni per cui gli investitori istituzionali, nell’ambito del FB italiano, possono rivelarsi 
utili (Polliforni, 2007; Bronzetti e Sicoli, 2008; Fidanza, 2010): 
- avvicinare le FB al mercato finanziario 
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- sostenere la crescita dimensionale e facilitare l’allargamento dei mercati, 
apportando le risorse necessarie (mezzi finanziari e non, quali know how, ecc.) e 
contribuendo alla definizione e formazione di diverse alternative strategiche 
- programmare il percorso intergenerazionale, facilitando il ricambio generazionale 
o l’ingresso di nuovi soci 
- orientare maggiormente il management alla creazione di valore 
- migliorare o cambiare i sistemi di governance (in alcuni casi l’ingresso del PE 
coincide con l’introduzione), considerati spesso uno dei principali freni allo 
sviluppo delle FB.  
In aggiunta si segnala che l’investimento istituzionale risulta un tema particolarmente 
attuale e dovrebbe emergere in modo più preponderante in considerazione del fatto che 
il PE aiuta a superare le crisi. Fidanza (2010) evidenzia che, nonostante il PE sia orientato 
spesso verso imprese sane, con forte prospettive di sviluppo e capital gain assicurati, si 
sono rilevati casi in cui il PE è stato molto importante per risanare imprese in crisi. I PE 
apportano, nei processi di ristrutturazione, le necessarie risorse sia manageriali che 
economiche ed, in particolare, potrebbero essere di grande aiuto nelle imprese con 
fatturati inferiori ai 50 milioni, considerando le difficoltà di queste ultime nel procurarsi 
fondi privati da investire in recovery con la conseguente quasi impossibilità nell’avviare 
una ristrutturazione. 
Di conseguenza, la turbolenza dei mercati rende concordi imprenditori, investitori, 
operatori e consulenti sulla necessità ed utilità dell’investimento istituzionale ai fini della 
crescita delle PMI in una fase in cui le imprese hanno bisogno di rafforzare il proprio 
patrimonio per affrontare nuove sfide e per poter accedere più agevolmente allo scarso 
credito disponibile (Fidanza, 2010). Lo sviluppo, infatti, trova il propellente ideale nel 
capitale di rischio, soprattutto in presenza di situazioni in cui gli investimenti assumono 
più spesso natura immateriale e la variabilità ambientale impone all’impresa un grado di 
elasticità finanziaria garantita solo da un elevato livello di capitalizzazione (Fabbrini e 
Ricciardi, 2007). 
 
In conclusione, considerando quanto detto finora, attualmente le imprese, 
soprattutto quelle a carattere familiare, cominciano ad apprezzare in maniera positiva 
l’apporto di risorse, finanziarie e non, da parte degli investitori istituzionali e sono 
disposte ad allentare le forme di potere che per lungo tempo le hanno caratterizzate. 
Infatti, se nel passato le FB hanno privilegiato quasi unicamente forme di concentrazione 
del potere all’interno dello stesso gruppo familiare, da qualche tempo stanno prendendo 
coscienza dell’importanza degli assetti proprietari (Fortuna, 2001; Persiani, 2003) ed 
hanno intuito che lo sviluppo e la crescita del proprio business dipendono e sono collegati 
alla struttura proprietaria che le caratterizza (Bronzetti e Sicoli, 2008). 
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3.3.2 Alcune evidenze empiriche 
In Italia il PE entra frequentemente in contatto con le imprese in quanto gli 
investitori istituzionali rappresentano una possibile soluzione a problematiche legate a 
passaggio generazionale o a processi di sviluppo: le FB costituiscono un target di primaria 
importanza per gli operatori di PE rappresentando circa l’85% delle operazioni in capitali 
per lo sviluppo (fonte PEM; Gervasoni e Bollazzi, 2007). 
Sotto questo aspetto però la situazione italiana mostra dei tratti “particolari”, come 
evidenziato da Conca (2009), a dimostrazione che non si sono compresi ruolo e 
potenzialità del PE: il ricorso al PE spesso rappresenta l’ultima soluzione a disposizione 
delle FB, un rimedio estremo all’incapacità o impossibilità di gestire il processo di 
successione nell’ambito degli assetti societari familiari e spesso la scarsa programmazione 
di questo passaggio azionario da famiglia a investitore istituzionale può giocare a sfavore 
dei vecchi azionisti. 
La letteratura italiana che cerca di investigare la presenza e gli effetti 
dell’investimento istituzionale nelle imprese familiari evidenzia pochi lavori empirici; di 
seguito si analizzano i risultati degli studi empirici esaminati nel presente lavoro, mentre 
per i dettagli riguardanti il campione, i database utilizzati e le variabili esaminate si 
rimanda alla tabella 3.2 a fine paragrafo. 
Buttignon et al. (2005) hanno investigato il PE nell’ambito della successione 
familiare, aspetto critico nell’evoluzione e governance delle FB particolarmente evidente 
in Italia, considerando che la prima (e seconda) generazione che era alla base dello 
sviluppo industriale nella seconda metà dello scorso secolo sono in molti casi alla fine 
dello loro vita imprenditoriale. Gli autori si focalizzano su tale tema in seguito sia 
all’insufficienza delle evidenze in tale ambito (mentre il fenomeno in generale è stato 
studiato da accademici e professionisti (Birley e Westhhead, 1990), la letteratura riguardo 
l’intervento del PE nella successione è ancora in una fase embrionale (Morris et al., 1997; 
Dyck et al., 2002; Howorth et al., 2004) sia al fatto che le difficoltà e complessità di 
trasferimento del business alla generazione familiare successiva hanno implicazioni per 
molti stakeholder  in quanto periodo particolarmente pericoloso per la sopravvivenza della 
FB (Rubenson e Gupta, 1997; Lansberg, 1999). 
Secondo Buttignon et al. (2005), nell’ambito della successione familiare il PE può 
avere due differenti ruoli: 
1. investire in quota di minoranza con il ruolo di rinforzare il precedente percorso di 
successione familiare (contribuendo alla riallocazione dei diritti relativi alla 
proprietà familiare, managerializzare l’impresa e in alcuni casi facilitare un IPO).  
In questo caso il coinvolgimento del PE è limitato e sostanzialmente dipende dalle 
caratteristiche dell’impresa e del deal. In molti casi è limitato all’intervento nella 
governance dell’impresa e nel management tramite la presenza nel CdA in qualità 
di consulente strategico e finanziario e funge da elemento di supporto nel family 
buy out, dove il cambiamento nel controllo dell’impresa è effettuato tra membri 
familiari o tra famiglie imparentate. 
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2. investire in quota di maggioranza (fino alla totalità dell’equity), realizzando il 
trasferimento di diritti di controllo dai membri familiari ad una nuova struttura 
proprietà, l’investitore istituzione, e caratterizzata di solito dalla partecipazione 
del management e dalla possibilità che qualche membro finanziario rimanga nel 
team manageriale con uno specifico ruolo. Tale operazione si qualifica come un 
investor buyout in a family business (FBIBO)9 o semplicemente BO riferito 
all’investimento in FB nel quale il management detiene tipicamente, ma non 
necessariamente, una quota del capitale. 
Questa seconda tipologia di intervento è l’oggetto di studio di Buttignon et al. (2005): il 
FBIBO è una possibile opzione per quanto riguarda la successione familiare, fornendo un 
mezzo per realizzare gli investimento della famiglia pur mantenendo e rafforzando il ruolo 
del management (Wright e Coyne, 1985), includendo solo i manager familiari 
maggiormente capaci e motivati (Handler, 1994). Lo studio empirico è stato condotto su 
IBO effettuati in Italia dal 1995 al 2000 sulle imprese a proprietà familiare in cui i PE 
acquisivano almeno la maggioranza della target ed il campione di riferimento ultimo è di 
21 FBIBO. L’obiettivo degli autori era valutare l’impatto del PE sulla performance 
finanziaria delle FB che affrontavano il tema della successione attraverso un deal con un 
PE ovvero testare se il PE potrebbe essere o meno un modo efficiente per supportare la 
successione familiare. 
I principali risultati dello studio di Buttignon et al. (2005) possono essere così 
sintetizzati: 
- circa la struttura del capitale: misure come l’indebitamento finanziario netto e 
le immobilizzazioni nette sono aumentate considerevolmente, in media, dopo 
l'IBO, soprattutto a causa della configurazione tipica dei deal italiani 
- misure inerenti crescita ed efficienza, oltre al turnover e EBITDA, non sono 
statisticamente significative 
- utilizzando il turnover e l’EBITDA prima e dopo il FBIBO, trovano alcuni 
“modelli di comportamento” in termini finanziari: il 65% delle target 
cambiano il loro trend di performance dopo il deal, ovvero il PE causa 
discontinuità nella loro evoluzione. In particolare, ciò significa che le imprese 
con prestazioni peggiori prima dell’IBO sono quelle che poi hanno performato 
meglio dopo la IBO e viceversa 
- 7 sono le storie di successo, le target in cui sia turnover che EBITDA 
migliorano dopo il deal; 6 sono i casi di fallimento, dove entrambe le variabili 
peggiorano e le restanti 8 osservazioni si collocano nel mezzo, ovvero hanno 
una variabile di performance che migliora, mentre l’altra peggiora 
                                          
9 Definizione data da EVCA (2002) “a buyout fund typically targets the acquisition of a significant 
portion or majority of control of the business which entails a change of  ownership. Buyout funds 
ordinarily invest in more mature companies with established business plans to finance expansions, 
consolidations, turnarounds and sales, or spinouts of divisions or subsidiaries. Financing expansion 
through multiple acquisitions is often referred to as a ‘buy and build’ strategy”. 
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- le imprese con performance peggiori dopo il deal erano le più redditizie 
prima, ma mostrano anche il più alto tasso di crescita del finanziamento 
netto a seguito del deal. La prima evidenza in particolare potrebbe suggerire 
che le asimmetrie informative tra le parti ha condotto al fatto che la target è 
stata sopravvalutata, pagata troppo in termini monetari, ma potrebbe anche 
indicare che la difficoltà nel sostituire i talenti dei precedenti proprietari è un 
elemento critico nell'intervento del PE 
- riguardo le misure inerenti l’efficienza, da un lato i miglioramenti nel capitale 
circolante, d’esercizio (working capital) sono stati rilevati nelle imprese che 
hanno performato nel modo migliore, dall’altro un decremento medio nel 
rapporto tra imposte e turnover è stato mostrato solo da quelle imprese che 
hanno ottenuto i peggiori risultati in termini di reddito netto, mentre le altre 
non mostravano alcun cambiamento significativo 
- anche se nella maggior parte dei casi non è stata trovata una chiara 
evidenzia delle affermate capacità manageriali superiori portate dal PE, le 
performance post IBO delle imprese target sono risultate essere non peggiori 
della performance pre IBO. 
 
Similmente Gervasoni e Bollazzi (2007) svolgono un’analisi empirica con 
l’obiettivo di comprendere se e come l’investitore istituzionale generi valore ed il suo reale 
apporto al percorso di sviluppo delle FB. Il campione preso in esame è un po’ più 
numeroso rispetto a quello di Buttignon et al. (2005), 33 FB analizzate nel periodo 2000-
2004, successivo rispetto allo studio di Buttignon et al. (2005). Differente è anche il tipo 
di operazione preso in considerazione, Gervasoni e Bollazzi (2007) infatti si focalizzano 
sull’analisi delle operazioni di expansion financing in cui c’è già stato il disinvestimento da 
parte del PE. Le principali conclusioni di tale studio sono così sintetizzabili: 
- la collaborazione tra investitore istituzionale in capitale di rischio e FB ha 
chiaramente avuto un impatto estremamente positivo nel processo di crescita 
delle imprese partecipate, considerando anche la presenza nel campione di 
operazioni concluse attraverso la quotazione su un mercato regolamentato; 
- tutti gli indicatori analizzati riscontrano performance medie decisamente 
positive e significativamente più elevate rispetto a quelle conseguite dal 
benchmark: oltre il 60% delle imprese presenta performance indubbiamente 
di successo; 
- si registra però un gruppo di imprese con riferimento alle quali non si assiste 
a risultati positivi in termini di tassi di sviluppo: il 39% delle imprese 
esaminate che contrae l’EBITDA pur presentando Cagr10 positivi 
                                          
10 Il Cagr (Compounded annual growth rate), o tasso medio annuo di crescita composto, è un 
indice che rappresenta il tasso di crescita medio periodale di un certo valore in un dato arco di 
tempo. L’ipotesi che sottende a questo concetto è che, a prescindere da quali siano state le 
oscillazioni nella crescita del capitale tra il periodo t1 ed il periodo t2, considerati n periodi di 
capitalizzazione, si è comunque avuto un tasso di crescita medio (Gervasoni e Bollazzi, 2007). 
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relativamente ad alcuni indicatori, manifesta chiaramente delle criticità, 
proprio a fronte di una contrazione del MOL, parametro chiave per 
quantificare la creazione di valore; 
- il campione si può suddividere in tre sottoinsiemi di imprese: il primo con 
performance eccellenti (43%, con Cagr dell’EBITDA superiore al 20%), il 
secondo con risultati più che soddisfacenti (18%, con Cagr dell’EBITDA tra 
1% e 10%), il terzo caratterizzato da difficoltà (39%, con Cagr dell’EBITDA 
negativo); 
- il PE contribuisce alla crescita delle FB attraverso un sostegno finanziario, ma 
anche grazie al contributo offerto in termini di governance dell’impresa, 
spesso fattore di freno allo sviluppo di tale tipologia di imprese; 
- il capitale di rischio, quindi, costituisce non solo una fonte di risorse 
finanziarie per l’impresa, ma anche una leva in grado di produrre effetti 
moltiplicativi di grande rilevanza sugli investimenti, sul valore e 
sull’occupazione. 
 
Lo studio più recente è quello di Buttignon et al. (2009) che, mantenendo 
inalterate, rispetto a Buttignon et al. (2005), la metodologia e i tempi di osservazione (da 
due anni prima dell’operazione a tre dopo) amplia lo spettro temporale di analisi (1995-
2003) anche rispetto a quello esaminato da Gervasoni e Bollazzi (2007) (in particolare 
quest’ultimo, essendo compreso tra 2000-2004, può essere considerato un sottoinsieme 
di Buttignon et al., 2009).  
L’intento di Buttignon et al. (2009) è indagare l’andamento delle performance 
delle FB italiane oggetto di BO nei due anni precedenti e tre successivi all’ingresso nella 
compagine azionaria, con quota di maggioranza, dei PE prendendo in considerazione 
quattro dimensioni e verificandone il miglioramento o meno dopo l’ingresso dei PE: 
l’efficacia competitiva (misurata con ricavi netti d’esercizio), la redditività (tramite EBITDA 
in valore assoluto e in rapporto ai ricavi netti, ovvero EBIT margin, indicatore tipico 
impiegato negli studi su impatto dei buyout), l’efficienza (considerando i rapporti ricavi 
netti/numero dipendenti; valore aggiunto/numero dipendenti; capitale circolante netto 
operativo/ ricavi netti) ed i livelli occupazionali (numero dipendenti riportato in nota 
integrativa). Similmente a Buttignon et al. (2005), tale analisi, oltre a verificare l’impatto 
del PE, è utile anche per ottenere degli elementi di giudizio per comprendere se i PE 
possano costituire uno strumento efficiente nel supportare i processi di ricambio 
generazionale, una delle principali motivazioni che spinge le FB al passaggio di proprietà. 
 In generale Buttignon et al. (2009) confermano gli studi precedenti circa la 
capacità dei PE di generare sviluppo e reddito nelle FB, notando che essi tendono ad 
accelerare le tendenze in atto nelle imprese acquisite, contribuendo quindi a migliorare 
ulteriormente le performance delle imprese già in fase di crescita e a deteriorare quelle 
delle imprese che presentano qualche difficoltà. Di seguito le evidenze più significative: 
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- miglioramento dell’efficacia competitiva, a conferma della rinnovata carica 
imprenditoriale stimolata dal PE dopo il BO; 
- circa la redditività, i risultati empirici indicano un certo grado di 
miglioramento delle capacità di produrre reddito in valore assoluto, ma non 
della redditività in senso stretto. Se analizzano congiuntamente ai dati su 
fatturato e livelli occupazionali, le evidenze suggeriscono una strategia 
orientata alla crescita dimensionale piuttosto che all’incremento della 
redditività (in contrasto rispetto alle leve di intervento tipiche dei PE); 
- l’efficienza non varia in modo statisticamente significativo, se non quella 
relativa a gestione del circolante che peggiora; infatti, tra gli indicatori presi 
in considerazione nell’analisi dell’efficacia, solo il rapporto tra capitale 
circolante netto operativo e ricavi netti varia in maniera significativa, 
aumentando. Gli autori danno come possibile spiegazione l’esistenza di 
asimmetrie informative tra cedente e acquirente (Howorth et al., 2004): il 
cedente potrebbe essere indotto a forzare riduzione del circolante negli anni 
precedenti l’operazione per avere maggiore peso negoziale in fase di 
fissazione del prezzo oppure si potrebbero avere fenomeni di asimmetrie 
informative o effetti di reputazione dovuti all’abbandono di alcuni manager 
che intrattenevano relazioni di fiducia con fornitori e clienti; 
- il numero di addetti aumenta in modo significativo, indice di buona 
performance sotto profilo occupazionale; 
- il campione è stato suddiviso in tre gruppi: il primo gruppo formato da 14 FB 
che dopo acquisizione hanno evidenziato andamento negativo di tutti i valori: 
in questi casi la capacità dei fondi di PE di migliorare la performance aziendali 
non è verificata; il secondo gruppo formato da 10 casi in cui si può notare un 
buon aumento di ricavi, EBITDA margin e numero di dipendenti, ma un 
peggioramento nell’incidenza del capitale circolante netto sui ricavi; infine il 
terzo gruppo formato da 6 casi di assoluto successo: l’incremento di ricavi, 
EBITDA margin e numero di dipendenti assume i valori più elevati e incidenza 
del capitale circolante netto sui ricavi diminuisce; 
- la durata dell’investimento è inversamente correlata alle prestazioni della 
target, ovvero migliori sono le performance e più rapido è il disinvestimento; 
- il debito iniziale post BO non sembra essere un fattore rilevante 
nell’influenzare la performance successiva, a differenza di Buttignon et al. 
(2005) che notavano che le imprese con performance peggiori dopo il deal 
erano quelle che avevano anche il più alto tasso di crescita del finanziamento 
netto a seguito dell’operazione. Buttignon et al. (2009) notano che 
significativo è il fatto che indebitamento diminuisce più rapidamente nel 
periodo post deal nelle imprese con performance migliori; 
- nel periodo precedente il deal i tre gruppi hanno un’evoluzione differente, ad 
esempio il primo gruppo (in cui il miglioramento della performance non si è 
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verificato) presentava, già prima dell’ingresso del PE, qualche criticità 
nell’andamento della performance, mentre nel secondo e terzo gruppo la 
performance era già in crescita prima; 
- i PE, considerando quanto sopra, non sembrano capaci di invertire le 
tendenze in atto nelle FB acquisite, al contrario sembrano tendenti ad 
accentuarle: minimizzando i costi d’agenzia della managerializzazione, 
migliorando la governance e l’accountability, i PE sembrano contribuire a 
raffinare e perfezionare le formule imprenditoriali esistenti, con effetti 
benefici anche sulle prestazioni competitive (come la quota di mercato). Tale 
approccio però non sembra funzionare nel caso di performance deboli ovvero 
quando per recuperare efficacia competitiva e valore economico non è 
sufficiente intervenire a monte, ma è necessario innovare il modello di 
business. Gli autori ipotizzano quindi che in questi casi il PE non sempre ha o 
riesce ad attivare le competenze necessarie per intraprendere il processo di 
rinnovamento: probabilmente la capacità dei PE di gestire la struttura 
finanziaria al fine di ottimizzare il rendimento dell’investimento è 
comparativamente superiore a quella degli investitori/gruppi industriali che 
però sono forse più efficaci quando è necessario intervenire nel business. 
Tale “debolezza” dei PE è maggiormente accentuata anche dal recente 
fenomeno del credit crunch, che potrebbe portare a cambiamenti più 
strutturali nel loro modo di operare. Oggi più che in passato la ricerca di 
valore in tali operazioni dovrebbe avvenire agendo più sul business che non 
sulla struttura finanziaria e puntando a rinnovare le competenze e la spinta 
imprenditoriale delle FB; 
- i PE possono essere di supporto in fase di transizione purché target abbia già 
prestazioni complessivamente soddisfacenti. 
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Tabella 3.2 - Studi precedenti sull’investimento istituzionale nelle imprese familiari in Italia 
Studio Periodo Campione Database 
Intervallo analisi  
pre e post deal Variabili 
Buttignon et al. 
(2005) 1995-2000 
21 FBIBO 
 (non indicati i criteri per 
la definizione di FB) 
Infocamere / 
PEM 
Due anni prima e tre anni 
dopo il deal 
- Fatturato (Turnover ) 
- EBITDA 
- EBITDA margin (EBITDA/ricavi) 
- ROS 
- Imposte/fatturato (Tax/turnover) 
- Utile netto/fatturato (Net income/turnover) 
- Capitale circolante netto/fatturato (Net working Capital/turnover) 
- Immobilizzazioni nette/fatturato (Net fixed asset/turnover) 
- Capitale investito netto/fatturato (Net invested capital/turnover) 
- Indebitamento netto/fatturato (Net financial debt/turnover) 
- Equity/fatturato (Equity/turnover) 
- Numero dipendenti (Number of employees) 
- Valore aggiunto/fatturato (Value added/turnover) 
Gervasoni e 
Bollazzi (2007) 
2000-2006  
(con ingresso 
investitore 
non oltre il 
2004) 
33 FB 
(un’impresa si considera 
familiare quando una o 
poche famiglie collegate 
da vincoli di parentela, di 
affinità o da solide 
alleanze, detengono una 
quota del capitale di 
rischio sufficiente ad 
assicurare il controllo 
dell’impresa; Corbetta, 
1995) 
 PEM Da anno di investimento ad anno disinvestimento 
Parametri economici:  
- Fatturato (totale valore produzione ovvero somma ricavi delle vendite e delle altre forme 
marginali di ricavo) 
- EBIT (risultato operativo) 
- EBITDA (margine operativo lordo della gestione) 
- Utile netto (valore finale del conto economico, al netto delle componenti straordinarie e 
dell’imposizione fiscale) 
- Valore aggiunto (differenza tra il fatturato, come prima definito, ed il costo di acquisto delle 
materie prime, il costo per i servizi ed il costo per il godimento di beni di terzi) 
Indicatori patrimoniali:  
- Capitale circolante ( ammontare di risorse che compongono e finanziano l'attività operativa di 
una azienda) 
- Capitale immobilizzato netto ( l’insieme delle immobilizzazioni materiali, immateriali e 
finanziarie, al netto dei rispettivi fondi di ammortamento) 
- Patrimonio netto ( valore risultante dalla somma del capitale sociale, delle riserve e degli utili 
portati a nuovo) 
- Numero di dipendenti (somma di dirigenti, quadri, impiegati ed operai presenti stabilmente in 
azienda) 
Buttignon et al. 
(2009) 1995-2003 
32 FB 
(non indicati i criteri per la 
definizione di FB) 
Infocamere / 
PEM 
Due anni prima e tre anni 
dopo il deal 
Indicatori efficacia competitiva: 
- Ricavi netti d’esercizio (ricavi e ricavi corretti per il settore) 
Indicatori redditività: 
- EBITDA  
- EBITDA margin (EBITDA/ricavi) 
Indicatori efficienza: 
- Ricavi/numero dipendenti 
- Valore aggiunto/numero dipendenti 
- Capitale circolante netto operativo/ricavi 
Indicatori livelli occupazionali: 
- Numero di dipendenti 
 
Capitolo 4 
Il ruolo del private equity nelle imprese familiari: verifica 
empirica su un campione di imprese italiane 
  
Per quanto detto nel precedente capitolo, il lavoro di dottorato contribuisce a 
colmare la lacuna presente nell’ambito delle ricerche sull’impatto degli investitori 
istituzionali nelle imprese familiari e trova giustificazione, oltre che per l’ampliamento 
degli studi sul tema, anche nell’analisi dello stato attuale del fenomeno in Italia. Infatti i 
lavori italiani precedenti si fermano, come ultimo anno di acquisizione, al 2004 ovvero 
l’ultimo anno analizzato in cui avviene il deal è il 2004 ed il periodo di indagine post deal 
si ferma al 2006. 
Nel presente capitolo si vuole cercare di indagare su un campione di imprese italiane 
target (familiari e non) gli effetti dell’investimento istituzionale e le eventuali differenze 
con imprese comparabili non oggetto di investimento da parte dei PE. In particolare 
l’obiettivo è far emergere: 
- lo stato attuale del fenomeno dell’investimento istituzionale,  
- il trend delle operazioni negli ultimi anni,  
- le principali motivazioni che spingono i PE ad investire nel capitale di rischio delle 
FB,  
- quali sono le caratteristiche delle target e le modalità di intervento,  
- l’influenza che i PE hanno sulla corporate governance, 
- l’impatto di tali investitori sui più importanti indicatori di perfomance. 
Il focus sulla corporate governance trova principalmente due giustificazioni:  
1) nell’ampliamento di studi sul tema, in seguito alla carenza riscontrata, di evidenze 
empiriche di matrice europea circa l’influenza degli investitori istituzionali nella 
corporate governance delle imprese acquisite post deal; a fronte di diversi lavori su 
campioni di imprese angloamericane (la quasi totalità degli studi esaminati proviene 
da USA e UK), australiane e cinesi, si è notata una assenza di studi empirici in 
ambito europeo (tabella 3.1);  
2) la corporate governance è una giustificazione ricorrente circa il ruolo del PE 
nell’investimento in capitale di rischio: sia le motivazioni che portano all’investimento 
da parte del PE sia i cambiamenti nelle performance aziendali, che si evidenziano a 
seguito del deal, sono spesso giustificati tramite e/o riconducibili a mutamenti nella 
corporate governance apportati dagli investitori istituzionali per mezzo delle loro 
risorse (introduzione di maggiore professionalità ed expertise, consiglieri e 
management impiegato nella target, network, ecc.). 
 
L’indagine circa l’impatto del PE sulla governance è stata condotta attraverso due 
step: 
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step 1 – analisi descrittiva, osservando alcune variabili di governance e la loro evoluzione 
nel post deal;  
step 2 – tramite una serie di regressioni tra la variabile dipendente (le variabili di 
governance ovvero indicatori di composizione e struttura del CdA investigati in analisi in 
ambito internazionale e relative al governo delle target) e le variabili indipendenti 
(relative principalmente alla dimensione dell’impresa, settore in cui opera, età e 
performance aziendale), le regressioni sono condotte per sottocampioni, imprese target 
vs. imprese non target. 
 
Le ipotesi testate sono di due ordini: 
Hp. 1: Le imprese familiari target adottano differenti strutture di corporate governance 
rispetto alle imprese familiari non oggetto di PE. 
Hp. 1a: Le proxy delle caratteristiche del CdA assumono livelli più alti/bassi tra imprese 
familiari target ed imprese familiari comparabili. 
Hp. 2: Le imprese familiari target si comportano diversamente dalle imprese target non 
familiari. 
Hp. 3: Il free cash flow precedente l’ingresso del PE è correlato positivamente con la 
probabilità di turnover dell’amministratore delegato dopo il deal. 
Hp. 4: Il leverage precedente l’ingresso del PE è correlato negativamente con la 
probabilità di turnover dell’amministratore delegato dopo il deal. 
In particolare le prime tre ipotesi (hp. 1, hp. 1a, hp. 2) sono state testate attraverso 
l’analisi descrittiva e l’analisi delle regressioni, mentre le ipotesi 3 e 4 tramite regressioni. 
 
Le variabili utilizzate nei due step precedenti e nell’analisi della performance sono 
descritte nel paragrafo 4.2, mentre nei paragrafi 4.3 e 4.4 sono riportati, rispettivamente, 
i risultati dell’analisi descrittiva e delle regressioni; infine nel paragrafo 4.5 si illustrano i 
risultati dell’impatto dei PE sulla performance. Nel paragrafo seguente si descrive il 
campione oggetto di indagine. 
 
4.1 Il campione 
 Il campione di analisi è rappresentato da 172 imprese italiane, è un campione 
pooled in cui l’osservazione è impresa anno e di ciascuna impresa selezionata si è 
ricostruito lo storico di 7 anni (l’anno dell’operazione, i 3 precedenti e i 3 successivi) con 
un numero totale di osservazioni pari a 1.024. 
In particolare le imprese target sono 100, di cui 65 sono imprese familiari (FB) e 35 
imprese non familiari, e sono state selezionate tra le imprese target di PE negli anni 
2004, 2005, 2006 e 2007.  
Per la definizione delle imprese target di PE si sono utilizzati i rapporti PEM (Private 
Equity Monitor, organizzazione che si occupa del monitoraggio permanente sugli 
investimenti in capitale di rischio realizzati in Italia). 
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La ricostruzione dello storico dell’azionariato ha permesso poi di stabilire quali di questi 
fossero o meno imprese familiari ovvero almeno il 30% del capitale dell’impresa è 
detenuto da un individuo o una pluralità di soggetti legati da rapporti di parentela. 
Successivamente è stato selezionato, ai fini del confronto tra risultati, un 
campione di 72 imprese familiari comparabili non oggetto di investimento istituzionale (FB 
comparabili). Nello specifico i criteri utilizzati per identificare tali imprese sono: imprese 
con azionisti persone fisiche o famiglie con una partecipazione di almeno il 30%; non 
oggetto di nessuna tipologia di M&A deals (acquisizione, IPO, buy-out, Joint-venture, 
management buy-in, management buy-out, fusioni, share buy back, ecc.); aventi lo stato 
giuridico di impresa attiva non quotata (essendo le target selezionate rientrati in tali 
tipologie). Inoltre utilizzando la metodologia presente in precedenti studi (tra gli altri 
Gertner e Kaplan, 1996; Weir et al., 2005; Braun e Latham, 2009; Li, Wright e Scholes, 
2010), le imprese sono state abbinate in base alla dimensione, utilizzando il fatturato ed il 
numero dei dipendenti nell’anno del deal, e al settore merceologico (utilizzando il codice 
ATECO); nei casi in cui le imprese non riuscivano a soddisfare tali criteri si è proceduto ad 
ampliare i range di valori relativi al fatturato e al numero dei dipendenti ed a diminuire il 
numero di cifre del codice ATECO (passando al codice a cinque cifre, a quattro cifre e 
così via fino al codice a due cifre, anche se le comparabili selezionate usando il codice a 
sole due cifre sono comunque poche). 
 Lo storico dell’azionariato, le informazioni di bilancio e non, necessarie per 
l’analisi empirica sono stati acquisiti tramite l’ausilio delle seguenti banche dati/fonti: 
• AIDA (Banca dati prodotta da Bureau van Dijk Electronic Publishing che raccoglie 
dati di bilancio ed informazioni finanziarie di circa 700.000 società italiane, in 
attività o cessate, e per le prime 20.000 aziende italiane anche azionariato, 
partecipazioni e management) 
• siti internet delle aziende, degli investitori aziendali e di quotidiani economici  
• altre istituzioni (come ad esempio le delibere di Agcom – Autorità per le Garanzie 
nelle Comunicazioni) 
• banca dati Registro Imprese Telemaco di InfoCamere (dati relativi alle Camere di 
Commercio italiane). 
 
Ponendo l’attenzione in particolare sulle imprese target del campione e sulla loro 
distribuzione per anno in cui è stato effettuato il deal (tabella 4.1), si può notare come il 
numero di imprese oggetto di PE sia aumentato negli anni raggiungendo il picco nell’anno 
2007. Ciò rispecchia il trend crescente sia degli investimenti da parte degli investitori 
istituzionali in generale sia delle operazioni di PE in particolare registrato a livello italiano 
nello stesso periodo1. 
                                          
1 Per una rassegna completa circa l’investimento da parte dei PE in Italia si veda Fidanza (2010). 
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Tabella 4.1 - Distribuzione del campione per anno di investimento 
Anni 
Imprese Target Imprese comparabili 
Totale 
% 
campione 
Imprese 
Target 
FB 
% 
campione 
Imprese 
Target 
Non FB 
% 
campione 
Imprese FB 
comparabili 
% 
campione 
2004 9 5,23% 3 1,74% 10 5,81% 22 12,79% 
2005 7 4,07% 4 2,33% 8 4,65% 19 11,05% 
2006 23 13,37% 14 8,14% 25 14,53% 62 36,05% 
2007 26 15,12% 14 8,14% 29 16,86% 69 40,12% 
Tot. 65 37,79% 35 20,35% 72 41,86% 172 100,00% 
 
Il campione si compone soprattutto di imprese del nord Italia (tabella 4.2) che 
rappresentano quasi il 73% di tutte le imprese esaminate, a seguire il centro (che sono 
circa in media il 20%) ed infine sud ed isole (il 7,56% del campione).   
Analizzando la distribuzione territoriale in ogni anno emergono alcuni aspetti significativi:  
- la scarsa presenza, in proporzione sia del totale che delle imprese suddivise per 
anno, del sud ed isole con un valore minimo nel 2004 (4,55% del totale imprese 
dell’anno) e un valore massimo l’anno seguente (10,53% delle imprese del 
2005); 
- in tutti gli anni la percentuale maggiore è data dalle imprese con sede nel nord 
ovest (ovvero in Piemonte, Lombardia, Liguria), che solo nel 2004 è pressoché 
uguale al nord est (Friuli-Venezia Giulia, Veneto, Trentino-Alto Adige, Emilia-
Romagna); 
- il periodo 2006-2007 è di cambiamento in quanto incrementa la quota di imprese 
del centro (passando dal 13,64% nel 2004 e 15,79% nel 2005 al 20,97% nel 
2006 e 21,74% nel 2007) e decrementa quella delle imprese allocate al nord (dal 
81,82%, picco massimo nel 2004 al 70,97% nel 2006 e 71,01% nel 2007). 
Tali aspetti sono in linea con la distribuzione geografica del mercato italiano del PE 
(andamento decrescente delle imprese del nord e crescente del centro), anche se si nota 
nel campione una rappresentazione maggiore del sud e isole rispetto a quanto avviene a 
livello nazionale (in particolare tale divario è molto evidente nel 2005: al valore massimo 
del 10,53% del campione corrisponde il valore minimo dell’1% degli investimenti 
realizzati nel sud ed isole in Italia). 
 
Tabella 4.2 - Distribuzione geografica del campione (numero imprese e % del campione) 
  2004 % 2005 % 2006 % 2007 % 
Nord 18 10,47% 14 8,14% 44 25,58% 49 28,49% 
Centro 3 1,74% 3 1,74% 13 7,56% 15 8,72% 
Sud e Isole 1 0,58% 2 1,16% 5 2,91% 5 2,91% 
Tot. 22 12,79% 19 11,05% 62 36,05% 69 40,12% 
 
La tabella 4.3 fornisce la ripartizione delle imprese del campione per settore di 
appartenenza. Il settore predominante è il manifatturiero con il 59% circa delle imprese 
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esaminate, seguito dal commercio; gli altri settori, presi singolarmente, hanno una 
percentuale inferiore al 5% del campione. Confrontando il settore di appartenenza delle 
imprese target familiari e non, si nota che in queste ultime la percentuale di imprese 
appartenenti al manifatturiero sale al 62,86%, mentre i restanti settori industriali (diversi 
dall’attività di trasformazione e dal commercio) hanno la rappresentanza più bassa 
(11,43%). Nelle imprese familiari target tale divario diminuisce in quanto il 58,46% 
proviene dal manifatturiero, il 20% dal commercio ed il restante 21,54% da altri settori. 
 
Tabella 4.3 - Distribuzione del campione per settore di attività 
Settore Imprese % 
Manifatturiero 102 59,30% 
Energia 2 1,16% 
Costruzioni 5 2,91% 
Commercio all'ingrosso e al dettaglio 30 17,44% 
Trasporti 6 3,49% 
Media e comunicazione 2 1,16% 
ICT 5 2,91% 
Attività scientifiche e professionali 8 4,65% 
Sanità e assistenza sociale 2 1,16% 
Agenzie di viaggio e servizi di supporto 
alle imprese 8 4,65% 
Servizi di ristorazione 2 1,16% 
  172 100,00% 
 
Per quanto riguarda la presenza di imprese quotate nel campione, esse sono solo 
9 di cui 6 sono imprese familiari target e 3 sono imprese non familiari target.  
Occorre, però, specificare che solo tre dei nove casi restano quotate per tutti i sette anni 
oggetto di analisi (due FB e una non FB), mentre tre imprese familiari sono state quotate 
al momento del deal e rimangono tali nei successivi tre anni (in tali casi il PE è 
intervenuto al momento dell’IPO) ed un’altra impresa familiare è stata quotata in seguito 
all’ingresso dell’investitore istituzionale ovvero a due anni dal deal. Delle restanti imprese 
quotate non familiari, una era quotata fino all’anno del deal ed in seguito all’entrata del 
PE nella compagine azionaria si è provveduto al delisting, mentre l’altra era quotata solo 
nel primo anno di analisi (ovvero nel terzo anno che precede il deal). 
 
Circa la tipologia di investimento, si osserva che le imprese familiari target 
differiscono dalle imprese non familiari target. Infatti queste ultime seguono l’andamento 
del mercato del PE italiano ovvero maggioranza di operazioni di buy out (modalità di 
intervento che nell’anno 2004 e 2005 corrisponde alla totalità delle operazioni, mentre nel 
2006 sono il 64,29% e nel 2007 il 71,43%) e a seguire operazioni di espansione (che si 
attestano al 21% circa sia nel 2006 che nel 2007), mentre gli investimenti in replacement 
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sono al di sopra della media italiana e rappresentano circa il 7% delle operazioni nel 2006 
e nel 2007. La tipologia di intervento turnaround è presente nel 2006 e solo in tale 
sottocampione. 
Nelle imprese familiari target, invece, non vi è una predominanza così netta delle 
operazioni di BO, che sono in media il 47,69% nel periodo 2004-2007 esaminato, in 
quanto altrettanto numerose sono le operazioni di expansion (46,15% in media), che 
negli anni 2004 e 2006 superano quelle di BO. Altro dato evidente dal sottocampione 
delle target familiari è la pressoché assenza delle tipologie di investimento replacement e 
turnaround presenti solo nel 2007 e con una percentuale sommata del 15% circa. 
 
 Analizzando la quota di capitale direttamente o indirettamente acquisita e 
confrontando tale percentuale tra le target familiari e le non familiari si nota che nelle 
prime i PE non acquisiscono una quota di maggioranza, ma in media circa il 46%, mentre 
nelle target non familiari la percentuale acquisita sale  fino al 65,39%. 
Ciò conferma il fatto che gli investitori istituzionali non acquisiscono una partecipazione 
totale, ma investono solo in imprese in cui la famiglia mantiene una quota azionaria. 
Come illustrato nei capitoli precedenti, se la famiglia continua ad avere una quota 
dell’impresa in seguito all’investimento da parte del PE è maggiormente incentivata e 
stimolata a collaborare con l’investitore, a mettere a disposizione la conoscenza, le 
informazioni “storiche” dell’attività imprenditoriale che non emergono dall’analisi di libri e 
documenti contabili ma di cui i proprietari sono depositari. Inoltre il riacquisto da parte 
dei membri familiare potrebbe essere una possibile modalità di way out, aspetto critico 
nell’ambito dell’investimento istituzionale nelle FB in quanto le possibili alternative di 
disinvestimento sono più limitate. 
 
L’ammontare di equity investito dal PE è inferiore nelle imprese target familiari 
rispetto alle non familiari (in media 22 milioni di € circa contro i 28,85 milioni di € delle 
non familiari). Ciò sembra essere una diretta conseguenza di quanto sopra illustrato 
relativamente alla quota di capitale investita, ma andando ad osservare il dato suddiviso 
per anno del deal si nota che tale dato è evidente nel 2007, mentre negli altri anni 
l’ammontare di equity investito dal PE risulta essere maggiore nelle target familiari 
rispetto alle non familiari e nel 2005, in particolare, il divario risulta essere elevato (45,97 
milioni di € investiti nelle FB a fronte di soli 5,75 milioni di € nelle non familiari).  
Quest’ultimo dato, però, va letto considerando anche l’ordine di grandezza e l’età media 
delle target. Infatti nel 2005 le imprese non familiari target sono tutte PMI (sia se 
classificate in termini di fatturato che in termini di numero di dipendenti). Il 2005 sembra 
essere però un anno “anomalo” per le target non familiari in quanto la percentuale di PMI 
nei restanti anni tende a scendere soprattutto considerando la classificazione in termini di 
fatturato (nel 2006 sono il 50%, nel 2004 e 2007 sono circa il 35%). Inoltre, analizzando 
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anche l’età, ovvero anni dalla costituzione al momento del deal, delle target non familiari, 
nel 2005 si nota una bassa età delle imprese (di poco al di sotto dei 10 anni) se 
paragonata alla media di 20, 69 anni. 
Circa le imprese familiari target, vi è invece una prevalenza di PMI, considerando 
entrambe le definizioni, la cui percentuale è al di sopra del 70% in tre dei quattro anni 
presi in considerazione (solo nel 2005 tale quota si riduce al 57% se si considera la 
classificazione tramite numero di dipendenti e al 48% nel 2006 se classificate in termini di 
fatturato). Spostando l’attenzione sull’età dell’impresa emerge che le imprese familiari 
target sono più mature delle non familiari, con un’età media di 26,48 anni. Da una prima 
analisi, usando la definizione di alcuni studi precedenti (tra cui Blanco-Mazagatos et al., 
2007) che considerano imprese di prima generazione i business con meno di 25 anni e 
imprese di seconda, e successive, generazione quelle fondate da più di 25 anni, si può 
notare che nelle FB target l’ingresso del PE avviene quando vi è l’ingresso in azienda della 
seconda generazione familiare.  
Per indagare più approfonditamente la tematica del passaggio generazionale, molto 
critica per le imprese familiari, si è indagata la presenza o meno del fondatore nella 
compagine azionaria delle FB al momento del deal: nella maggioranza delle target 
(58,46%) vi è la presenza del fondatore, mentre solo nel 16,92% l’azienda ha superato la 
fase del passaggio generazionale, anche se occorre menzionare che nel 24,62% delle FB 
non è stato possibile estrarre tale dato. 
Ciò conferma le considerazioni effettuate nei precedenti capitoli circa il fatto che i 
proprietari-familiari considerano il PE come una possibile soluzione delle problematiche 
relative al passaggio generazionale. Spesso la possibilità che l’impresa familiare non 
riesca a sopravvivere al ricambio generazione o al riassetto societario porta il proprietario 
a considerare seriamente l’ingresso di un investitore esterno: il ricorso ad operazioni quali 
il PE rappresenta, in molti casi, l’ultima soluzione disponibile spinta dall’incapacità o 
impossibilità di gestire il processo di successione da parte del proprietario stesso. In tali 
casi vengono messe da parte le radicate remore sulla condivisione del controllo societario 
ed incapacità di concepire una gestione affiancata da partner estranei alla famiglia, 
remore che hanno portato i proprietari familiari ad evitare di ricorrere all’apertura del 
capitale di rischio a investitori istituzionali. Oltre a coadiuvare la famiglia nella 
successione, i PE potrebbero gestire anche aspetti relativi al turnover proprietario in 
generale, quali entrata ed uscita di soci familiari, trasferimenti di quote tra membri 
familiari, apertura dell’equity a membri non familiari. Tali aspetti hanno, quindi, un peso 
maggiore rispetto al fatto che le imprese familiari di generazione successiva alla prima 
potrebbero avere meno bisogno e/o trarre minore utilità dall’investimento istituzionale in 
quanto in possesso di una maggiore cultura finanziaria poiché spesso sono guidate da 
manager che hanno avuto la possibilità di evolversi finanziariamente conseguendo 
master, facendo esperienze in altre realtà aziendali o all’estero.  
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4.2 Le variabili 
Le variabili dipendenti ed indipendenti utilizzate nei due step (relativi all’indagine 
circa l’impatto del PE sulla corporate governance) e le variabili esaminate nella successiva 
verifica dell’impatto sulla performance aziendale sono di seguito illustrate. 
Dimensione del CdA 
La numerosità del CdA è la più frequente e classica misura di composizione del 
CdA a cui viene associata spesso la capacità di svolgere efficacemente il ruolo di governo 
delle imprese (Corbetta e Minichilli, 2005). 
La letteratura non è giunta a conclusioni univoche circa il numero ideale di consiglieri, 
evidenziando la difficoltà di stabilirne un numero ottimale, anche nel contesto delle 
imprese quotate (Bowen, 1994; Charan, 1998), che dipende dalle dimensioni 
dell’impresa, dal suo assetto proprietario, dalla complessità organizzativa e dai mercati in 
cui opera.  
Si concorda, però, su considerazioni circa le dimensioni “troppo piccole” o “troppo 
grandi”: essendo team di lavoro in cui diverse persone si riuniscono per prendere 
decisioni complesse, i CdA con una dimensione troppo piccola rischiano di sacrificare la 
molteplicità e varietà delle idee ed il dibattito in favore di una maggiore snellezza 
decisionale, ma laddove sono troppo numerosi si rischia di generare ridondanza di 
informazioni, ridotta capacità decisionale e comportamenti di free-riding da parte dei 
consiglieri, che possono più facilmente limitare il proprio lavoro, avere atteggiamenti poco 
propositivi e contribuire quindi in misura minore all’operatività di tale organo di governo 
(Corbetta e Minichilli, 2005). Di simile avviso è la teoria d’agenzia, secondo la quale più il 
CdA è numeroso e meno efficace è il suo ruolo di supervisore o monitoraggio del CEO 
(Lipton e Lorsch, 1992; Jensen, 1989).  
Successivamente al deal l’ingresso dell’investitore istituzionale dovrebbe, quindi,  
migliorare l’efficienza e l’operatività del CdA diminuendo i membri che lo compongono, 
come confermato dall’evidenza empirica di Acharya e Kehoe (2008), Braun e Latham 
(2009) e Li, Wright e Scholes (2010). Altri studi evidenziano, invece, aspetti positivi 
collegati alla più alta numerosità dei membri del CdA come, oltre ai già citati scambi di 
informazione, idee nuove ed incentivo al dibattito, il fatto che imprese con più grandi CdA 
ottengono l’accesso a risorse critiche esterne attraverso i loro membri (Singh et al., 1986; 
Pfeffer, 1972). Di conseguenza è auspicabile l’incremento della dimensione del CdA post 
deal come emerge dai lavori statunitensi di Gertner e Kaplan (1996), Baker e Gompers 
(2003), Lorsch e Crane (2004) e Campbell e Frye (2009). 
 La dimensione del CdA è stata calcolata come la numerosità del CdA ovvero il 
numero di amministratori presenti nel CdA in ogni anno in cui tale informazione era 
disponibile, metodologia utilizzata e supportata da studi internazionali (Gertner e Kaplan, 
1996; Baker e Gompers, 2003; Lorsch e Crane, 2004; Cornelli e Karakas, 2008; Acharya e 
Il ruolo del private equity nelle imprese familiari: verifica empirica su un campione di imprese italiane  
 
 
226 
 
Kehoe, 2008; Braun e Latham, 2009; Campbell e Frye, 2009; Suchard, 2009; Li et al., 
2010). 
Nelle analisi di regressione è stato utilizzato il logaritmo naturale del numero dei 
componenti, come in precedenti studi empirici (Adams e Mehran 2003, 2005; Belkir 
2004; Mayur e Saravanan 2006; Bartholomeusz e Tanewski, 2006; Bino e Tomar 2007; 
Bussoli, 2011). 
La fonte utilizzata è la visura camerale dell’impresa reperita dalla banca dati 
Registro Imprese Telemaco di InfoCamere (dati ufficiali delle Camere di Commercio 
italiane). 
 
Presenza di amministratori non familiari 
Per approfondire la presenza della famiglia di controllo nell’organo di governo e la 
possibile interferenza nella corretta operatività di questo, è stata esplorata la percentuale 
di amministratori non familiari presenti nel CdA delle FB.  
Una elevata rappresentazione familiare all’interno del CdA potrebbe far pensare che i 
membri della famiglia proprietaria vi siedano prevalentemente per motivi di parentela 
piuttosto che per le loro competenze (Corbetta e Minichilli, 2005), portando a concludere 
che le risorse umane in tale tipologia di impresa siano mediamente meno preparate a 
livello professionale e tecnico delle imprese non familiari. Inoltre i membri esterni alla 
famiglia, oltre a colmare alcuni deficit nelle competenze, potrebbero aumentare il 
controllo sull’operato dell’organo di governo soprattutto quando la loro presenza è 
abbastanza rilevante da consentire ai membri non familiari di lavorare senza troppi 
condizionamenti (come evidenziato da Corbetta e Minichilli, 2005, p.69, “è ragionevole 
pensare che i consiglieri indipendenti si trovino in imbarazzo nel prendere iniziative 
esplicite contro il volere dei familiari e che il più delle volte trovino anche poco 
conveniente farlo”). 
 La variabile rappresentativa dell’incidenza dei membri non familiari nel CdA è 
stata costruita calcolando il numero di amministratori non appartenenti alla famiglia di 
controllo sul totale dei consiglieri di amministrazione in ogni anno in cui tale informazione 
era disponibile. 
Dalle visure camerali delle imprese, utilizzate per reperire il numero di consiglieri della 
precedente variabile, sono stati identificati i nominativi degli amministratori. Per verificare 
l’appartenenza o meno alla famiglia di controllo, ad un primo step si sono confrontati tali 
nominativi con quelli individuati precedentemente nell’ambito dell’estrazione 
dell’azionariato utilizzato per classificare l’impresa come impresa familiare. In un secondo 
step sono state utilizzate le informazioni provenienti da siti internet delle aziende e degli 
investitori aziendali, quotidiani economici (quali il Sole24Ore) e da altre istituzioni (come 
ad esempio le delibere di Agcom – Autorità per le Garanzie nelle Comunicazioni) al fine di 
individuare l’eventuale presenza di membri familiari tra i rimanenti consiglieri che 
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potevano essere sfuggiti nel precedente step, in quanto non azionisti e/o con diverso 
cognome (ad esempio cugini o parenti acquisiti), così da escluderli nel conteggio degli 
amministratori non familiari. 
 
Sovrapposizione tra le cariche di presidente del CdA e amministratore delegato (CEO 
duality) 
La struttura del CdA viene analizzata negli studi sulla corporate governance 
esplorando anche la CEO duality ovvero la combinazione, sovrapposizione del ruolo di 
presidente ed amministratore delegato (AD). 
Come meglio illustrato nel precedente capitolo, secondo la teoria d’agenzia la 
dualità dell’AD è una fonte di conflitto di agenzia considerando la non-dualità come un 
meccanismo di controllo: il CdA (rappresentato dal Presidente), assegnando le decisioni 
di management all’amministratore delegato e mantenendo il controllo decisionale, può 
effettivamente monitorare il decision making dell’AD (Boyd, 1995). La CEO duality, 
invece, porta ad una limitata indipendenza del CdA rispetto al top management 
dell’impresa (Corbetta e Minichilli, 2005) e al managerial entrenchment con costi di 
agenzia a carico degli azionisti sotto forma di erosione del valore aziendale; inoltre spesso 
si verifica una concentrazione eccessivamente alta di potere nelle mani di una sola 
persona. Inoltre le due cariche richiedono competenze e abilità diverse: il presidente 
dovrebbe rappresentare un punto di riferimento organizzativo e una figura di leadership 
nel CdA per garantire un funzionamento corretto di tale organi di governo; 
l’amministratore delegato, invece, dovrebbe avere una posizione maggiormente operativa 
e gestionale. Da non sottovalutare, infine, il fatto che l’attività di coordinamento e di 
gestione delle relazioni e delle tensioni svolta, all’interno del CdA, dal presidente richiede 
tempo e dedizione, cose che mal si conciliano con l’ulteriore e vasto lavoro di AD 
(Corbetta e Minichilli, 2005). 
Un filone della letteratura, seppur minoritario, afferma che la struttura di leadership duale 
è vantaggiosa per l’impresa. Pfeffer (1981), tra gli altri, sostiene il ruolo simbolico del 
management nel garantire il benessere dell’impresa ed argomenta che una leadership 
forte attraverso la sovrapposizione tra presidente e AD comunica stabilità dell'impresa e 
legittimità nei confronti dell'ambiente esterno; tale visione è condivisa anche dai top 
manager delle imprese, secondo i quali la dualità dell’AD esprimere una chiara leadership 
sia all’interno del CdA sia al suo esterno, trasmettendo un senso di direzione unitaria ai 
diversi stakeholder dell’impresa (Corbetta e Minichilli, 2005). 
In generale sia la letteratura internazionale sul tema (Lorsch e McIver, 1989; 
Donaldson e Davis, 1991; Daily e Dalton, 1997; Conger, Lawler, Finegold, 2001) che i 
codici di autodisciplina sostengono la separazione delle due cariche ovvero di evitare la 
CEO duality. Di conseguenza l’ingresso di un investitore istituzionale nella compagine 
azionaria e negli organi di gestione dell’impresa dovrebbe cercare, laddove fosse presente 
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una sovrapposizione tra presidente ed AD, di separare tali posizioni soprattutto poiché il 
ruolo del PE si inserisce in un contesto più ampio di miglioramento dell’operatività e 
funzionalità dell’impresa e della corporate governance in generale, agendo ed effettuando 
degli sforzi per ridurre i costi di agenzia. Le evidenze del campione esaminato 
confermano tali affermazioni in quanto con l’ingresso del PE si assiste ad una progressiva 
riduzione della sovrapposizione delle due cariche, anche se questa non è l’unica 
osservazione interessante che emerge. 
 Per esaminare la CEO duality si sono innanzitutto individuati, dalle visure camerali 
delle imprese, sia il presidente del CdA che l’amministratore delegato Successivamente e 
nei casi in cui vi è disponibilità di tali informazioni, si è costituita una variabile dummy che 
assume valore 1 quando vi è sovrapposizione tra le due cariche e 0 altrimenti. Il numero 
delle osservazioni relative alla CEO duality sono inferiori al totale delle osservazioni del 
campione in quanto per alcune imprese non è stato possibile individuare la figura dell’AD 
(poiché tale informazione non è stata comunicata dall’impresa alla Camera di Commercio 
di competenza). 
 
Turnover dell’amministratore delegato (CEO turnover) 
 La letteratura è concorde sul fondamentale ruolo che l’amministratore delegato 
ha nel determinare il successo dell’impresa: le capacità e le preferenze di tale figura e le 
decisioni che mette in atto influenzano l’operatività e la performance dell’impresa 
attraverso la selezione dei progetti da intraprendere, le politiche finanziarie concordate 
(tra gli altri, Bertrand e Schoar, 2003; Bertrand, 2009; Gong e Wu, 2011). Di 
conseguenza tutto ciò che riguarda la figura del AD è molto significativo nell’impresa in 
generale e nella corporate governance in particolare. 
Il turnover dell’amministratore delegato, che può avvenire in seguito a licenziamento, 
dimissioni, pensionamento o decesso, è un topic analizzato nella letteratura inerente 
tematiche di accounting (tra cui Murphy e Zimmerman, 1993; DeFond e Park, 1999), 
finanziarie (Weisbach, 1995; Denis, Denis, Sarin, 1997; Lehn e Zhao, 2006), oltre che di 
strategic management (Beatty e Zajac, 1987; Zhang e Rajagopalan, 2004). Il ruolo 
dell’AD è più che mai rilevante nelle operazioni di acquisizione da parte degli investitori 
istituzionali soprattutto per quanto riguarda la gestione delle tematiche aziendali nel post 
deal, quali le intense ristrutturazioni nella struttura finanziaria e nella politica finanziaria, 
negli investimenti e riorganizzazioni operative aziendali apportate solitamente all’impresa 
da tale tipologia di investitore (Liebeskind et al., 1992; Weisbach, 1995;  Romney, 2004; 
Wruck, 2008). Alcuni studi empirici (Denis e Denis, 1995; Romney, 2004; Guo et al., 
2011) rilevano sia l’alto tasso di turnover dell’AD in seguito all’investimento istituzionale 
nelle imprese che un cambiamento dell’AD simultaneamente alla ristrutturazione degli 
asset aziendali, soprattutto negli LBO. A fronte di tali risultati e della relativa importanza 
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del fenomeno, le conoscenze, ovvero la relativa letteratura, circa le cause di tale 
fenomeno sono tuttora scarse (Gong e Wu, 2011). 
Il turnover è stato esaminato attraverso una variabile dummy che assume valore 
1 quando vi è stato il cambiamento dell’AD e 0 altrimenti. Nei casi in cui è presente più di 
un AD la dummy è posta pari a 1 quando almeno uno è stato rimosso.  
Circa le fonti utilizzate per tale variabile e la disponibilità delle informazioni 
valgono le stesse considerazioni effettuate in precedenza circa la dualità dell’AD. 
 
Appartenenza dell’amministratore delegato alla famiglia di controllo  
Nell’ambito delle imprese familiari si è indagato l’appartenenza o meno dell’AD 
alla famiglia di controllo, uno degli indicatori più significativi del grado di separazione tra 
proprietà e management in atto nell’impresa. Nelle FB un AD esterno alla famiglia è un 
chiaro segnale della volontà di assegnare una posizione chiave in base alle competenze e 
non solo per i legami di parentela e, di conseguenza, un AD non familiare rappresenta un 
importante incentivo alla buona governance: è motivato ad operare al fine di ottenere 
risultati che accrescano la sua appetibilità sul mercato dei manager, quindi un AD non 
familiare dovrebbe essere un elemento di disciplina dei manager contro comportamenti 
devianti e/o opportunistici. Tali considerazioni non sono, tuttavia, univoche: vi sono 
diversi casi di FB di successo in cui uno o più membri appartenenti alla famiglia 
proprietaria ricoprono (o hanno ricoperto in passato) la carica di amministratore delegato, 
avendo le competenze e capacità necessarie per effettuare le scelte ottimali per 
l’impresa, oltre che la dedizione e l’identificazione in essa (Corbetta e Minichilli, 2005). 
La variabile relativa alla presenza della famiglia di controllo nella figura relativa 
all’amministratore delegato utilizzata nell’analisi indica la percentuale di AD familiari sul 
totale di AD presenti nell’impresa. Così come per il turnover dell’AD, tale informazione è 
stata estratta dalle visure camerali delle imprese. 
 
Tipologia del sistema di controllo e revisione 
Un ulteriore aspetto della corporate governance esaminato riguarda la tipologia 
del sistema di controllo e revisione presente nell’impresa. Vi è ormai un diffuso consenso 
sia sul rafforzamento e sulla valorizzazione del sistema dei controlli societari che 
sull’individuazione di più stringenti limiti per tutelare l’indipendenza degli organi di 
controllo sia interni, quali il Collegio sindacale, che esterni, quali le società di revisione 
(Vella, 2004). I controlli societari interni rappresentano il primo imprescindibile presidio 
per evitare che comportamenti fraudolenti abbiano luogo e compromettano la stabilità 
aziendale in quanto, essendo operati da organismi interni all’impresa, sono in grado di 
acquisire una puntuale e tempestiva conoscenza delle politiche aziendali e dei risultati 
economici. Malfunzionamenti o atti più gravi quali omissioni e complicità creano le 
condizioni per comportamenti fraudolenti da parte dei vertici societari, con conseguenti 
distorsioni nelle valutazioni degli analisti e nelle decisioni degli investitori (Fazio, 2004). 
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Per cercare di evitare tali comportamenti, la legislazione italiana considera la società 
corresponsabile: la mancata costituzione nella società di adeguate strutture interne di 
controllo può motivare l’imputazione alla società stessa dei reati commessi dagli 
amministratori2. Oltre ai controlli interni, vi sono quelli esterni: i revisori esterni sono 
responsabili delle verifiche relative alla regolare tenuta della contabilità, alla corretta 
rilevazione dei fatti di gestione, alla conformità del bilancio alle risultanze della contabilità 
e alle norme di valutazione e registrazione dei fatti aziendali. Anche se non sono 
all’interno dell’impresa, i revisori hanno la possibilità di acquisire gli elementi informativi 
necessari a controllare la correttezza formale e sostanziale del bilancio e di tutta 
l’informativa resa nota al pubblico (Fazio, 2004). 
Di conseguenza la presenza di sistemi di controllo e revisione, oltre al Collegio sindacale, 
rappresentano un incentivo alla buona governance e possono essere, quindi, considerati 
indicatori della corporate governance dell’impresa. 
Nel presente lavoro si è esplorato tale aspetto utilizzando una variabile che 
assume il valore 0 quando non è presente alcun sistema di controllo e revisione, 1 se vi è 
il Collegio sindacale, 2 quando è presente una società esterna di revisione e 3 nel caso la 
società di revisione è una big four ovvero KPMG SPA, Ernst & Young, Deloitte o 
PricewaterhouseCoopers. Tale informazione è stata reperita nella visura camerale 
dell’impresa estratta dalla banca dati Registro Imprese Telemaco di InfoCamere (dati 
ufficiali delle Camere di Commercio italiane). 
 
Dimensione dell’impresa 
Come proxy della dimensione dell’impresa si è utilizzato il logaritmo naturale del totale 
attivo. Nelle regressioni sono state prese in considerazione anche altre due misure della 
dimensione quali il numero dei dipendenti ed il logaritmo naturale del fatturato, ma 
entrambe sono risultate meno significative del logaritmo naturale del totale attivo. 
 
Settore in cui opera l’impresa 
Per tenere conto dell’attività dell’impresa si è utilizzata una dummy che assume valore 1 
quando il settore in cui opera l’impresa è relativo alle attività manifatturiere3 e 0 
altrimenti. 
 
Età dell’impresa 
Numero di anni dalla costituzione dell’impresa al momento del deal. 
 
Performance 
Quale misura della redditività aziendale si è utilizzato nell’analisi della governance il ROA 
(Return on Assets, definito come rapporto tra il reddito operativo e il totale attivo), in 
                                          
2 D. lgs. 8 giugno 2001, n. 231 
3 Come illustrato nel precedente paragrafo, l’attività di trasformazione industriale è il settore 
prevalente con il 59% circa delle imprese esaminate. 
Il ruolo del private equity nelle imprese familiari: verifica empirica su un campione di imprese italiane  
 
 
231 
 
quanto risultato maggiormente significativo dell’altro indice preso in considerazione, il 
ROE (Return on Equity, definito come rapporto tra il reddito netto ed il capitale netto). 
 
Free cash flow 
Utilizzato come proxy dei costi di agenzia nello studio del turnover dell’AD, il FCF è stato 
calcolato da AIDA aggiungendo all’utile i costi non monetari e standardizzato dividendolo 
per il patrimonio netto. 
 
Leverage 
Il leverage è anch’esso una proxy dei costi di agenzia nello studio del turnover dell’AD ed 
è stato utilizzato come indicatore il rapporto D/E (rapporto tra debiti finanziari e capitale 
netto). 
 
Tangibilità dell’attivo  
È misurata dalle immobilizzazione materiali presenti nell’impresa sul totale attivo ed è 
intesa anche come bassa specificità dell’attivo (Gong e Wu, 2011), variabile di controllo 
nello studio del turnover dell’AD. 
 
Età dell’amministratore delegato  
Intesa come anni dell’AD al momento del deal, per eliminare l’effetto del trascorrere del 
tempo nel periodo esaminato (criterio utilizzato in studi precedenti su analisi post deal 
quali, tra gli altri, Suchard, 2009; Gong e Wu, 2011). Nei casi in cui sono presenti più di 
un AD si è considerata l’età media. 
 
Altre misure di performance 
- ROS (Return on Sales), ovvero la redditività delle vendite, definito come tra rapporto 
tra il reddito operativo ed il fatturato; 
- EBIT (Earnings Before Interest and Tax) standardizzato ovvero il rapporto tra il 
reddito operativo ed il totale attivo; 
- EBITDA (Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization) standardizzato 
ovvero il rapporto tra il margine operativo lordo ed il totale attivo; 
- EBITDA margin: il rapporto tra EBITDA ed il fatturato; 
- Reddito netto standardizzato ovvero utile o perdita d’esercizio sul fatturato; 
- Valore aggiunto (valore della produzione - consumi di materie - spese generali + 
accantonamenti) standardizzato, ovvero valore aggiunto sul fatturato; 
- Variazione percentuale del fatturato; 
- Variazione percentuale del totale attivo; 
- Variazione percentuale delle spese di R&S (intese come costi per ricerca e pubblicità, 
diritti di brevetto, concessioni e licenze). 
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Altre misure della struttura finanziaria 
Oltre al sopracitato leverage, è stato utilizzato il rapporto di indebitamento, calcolato da 
AIDA come rapporto tra il totale attivo ed il capitale netto, e l’equity o capitale netto 
standardizzato ovvero il capitale netto sul fatturato. 
 
Misure inerenti le risorse umane 
- Numero di dipendenti; 
- Variazione percentuale del numero dei dipendenti; 
- Fatturato per dipendente ovvero il rapporto tra il fatturato ed il numero dei 
dipendenti; 
- Valore aggiunto per dipendente ovvero il rapporto tra il valore aggiunto ed il numero 
dei dipendenti. 
 
4.3 I risultati dell’analisi descrittiva 
 
Dimensione del CdA 
Nella tabella 4.4 sono illustrate le principali statistiche descrittive della variabile 
inerente la dimensione del CdA. 
 
Tabella 4.4 - Dimensione del CdA delle imprese del campione 
 
Imprese 
Totali 
Campione 
Imprese 
Target  
Imprese 
Target FB 
Imprese 
Target  
Non FB 
Imprese FB  
comparabili 
Media 4,45 5,49 5,57 5,33 3,00 
Mediana 5,00 5,00 5,00 5,00 3,00 
Minimo 1 1 1 1 1 
Massimo 13 13 11 13 8 
Dev. St. 2,202 1,891 1,880 1,910 1,741 
Asimmetria 0,286 0,321 0,194 0,565 0,645 
Curtosi -0,268 0,345 -0,063 1,283 -0,251 
Osservazioni 688 400 260 140 288 
 
 Analizzando la numerosità dei consiglieri del campione nei tre anni successivi al 
deal, sia nella totalità che confrontando i sottocampioni delle imprese target e non target, 
si possono effettuare alcune osservazioni: 
- la variabilità tra la dimensione minima e massima è molto alta, soprattutto nelle 
imprese target ed in particolare in quelle non familiari (il cui numero massimo è 
di 13 membri), mentre nelle imprese comparabili la numerosità si attesta ad un 
valore massimo di 8 consiglieri. Comparando i dati con studi internazionali, la 
numerosità è in linea con lo studio di Cornelli e Karakas (2008) su un campione 
di MBO in UK, il cui numero medio è di circa cinque membri, mentre più grandi 
sono i CdA di imprese statunitensi, la cui dimensione va dai 7,83 membri nelle 
imprese oggetto di LBO dello studio di Braun e Latham (2009) ai circa 7 membri 
nelle VC-backed esaminate da Campbell e Frye (2009) fino agli 11 consiglieri del 
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caso studio analizzato da Lorsch e Crane (2004), ed i CdA di imprese cinesi 
oggetto di MBO sono composti, in media, da circa 10 membri (Li, Wright e 
Scholes, 2010); 
- circa le imprese target, in media sono più numerosi i CdA delle imprese familiari 
rispetto alle non familiari anche se non di molto (5,57 contro 5,33); 
- se ci si focalizza sui sottocampioni relativi alle imprese familiari emerge che il CdA 
delle imprese familiari non target comparabile è di 3 membri, la più bassa 
numerosità media all’interno del campione, mentre la dimensione aumenta 
quando vi è l’investimento da parte del PE. Si può considerare tale incremento 
dovuto principalmente allo status di target: è possibile, infatti, escludere l’effetto 
della dimensione dell’impresa sulla numerosità del CdA, in quanto le FB PE-
backed e le FB non target hanno lo stesso ordine di grandezza4. 
 
Nella tabella 4.5 si analizza la numerosità media del CdA delle imprese del campione nei 
diversi anni ovvero nell’anno del deal e nei successivi tre anni.  
 
Tabella 4.5 -  Dimensione del CdA delle imprese del campione: media nell’anno del deal e anni 
seguenti 
Anno 
Imprese 
Totali 
Campione 
Imprese 
Target  
Imprese 
Target FB 
Imprese 
Target  
Non FB 
Imprese FB 
comparabili 
0 4,19 5,11 4,88 5,56 2,93 
+1 4,49 5,57 5,49 5,71 2,99 
+2 4,40 5,40 5,55 5,11 3,00 
+3 4,45 5,49 5,66 5,17 3,01 
Osservazioni 688 400 260 140 288 
 
Dai risultati emerge: 
- prendendo in esame la numerosità media del CdA delle imprese target si nota 
che nell’anno del deal si registra il valore più basso rispetto ai successivi tre anni, 
mentre il valore massimo si ha nel primo anno successivo all’investimento; 
- le FB target incrementano maggiormente la numerosità nell’anno successivo al 
deal rispetto alle target non familiari, con un incremento percentuale del 12,5% 
rispetto al 2,7% delle non familiari. Due anni dopo e tre anni dopo l’operazione il 
trend rimane crescente, ma l’incremento è più basso  rispetto al primo anno (di 
uno o due punti percentuali), ad eccezione del secondo anno successivo al deal 
nelle taget non familiari, in cui vi è un decremento del 10,51% rispetto all’anno 
precedente; 
- la dimensione delle FB comparabili, invece, rimane pressoché stabile: vi è 
solamente un aumento del 2,05 % nell’anno +1, mentre per gli due anni (+2 e 
+3) la variazione è minima (0,33%). 
                                          
4 Come precedentemente illustrato, le comparabili sono state selezionate in base alla dimensione, 
misurata sia tramite il totale attivo che con il numero dei dipendenti, delle corrispondenti target. 
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La più bassa dimensione del CdA, soprattutto nelle imprese di natura familiare, 
può comportare quanto sostenuto da Corbetta e Minichilli (2005), secondo i quali i CdA 
“piccoli”, oltre a sacrificare la varietà di idee e la ricchezza del dibattito, possono 
aumentare il rischio che le decisioni vengano prese in contesti diversi da quello consiliare 
e con logiche differenti rispetto a quella collegiale. In particolare ciò appare molto 
verosimile nelle FB, dove vi è una prevalenza in azienda di membri legati da vincoli 
familiari che possono avere modalità e luoghi di incontro diversi dalla realtà 
imprenditoriale. 
Dalle evidenze negli anni successivi il deal emerge, quindi, che il PE influenza il 
CdA aumentando la numerosità dei consiglieri, confermando quanto illustrato nel terzo 
capitolo: l’investitore istituzionale entra nell’impresa non solo finanziariamente 
(apportando risorse finanziarie), ma anche nella gestione influendo operativamente nel 
management. 
Inoltre la dimensione del CdA è influenzata maggiormente dall’ingresso del PE 
nell’impresa quando la target è una FB ovvero la numerosità del CdA incrementa di più 
quanto si è in presenza di una FB. 
L’incremento nella dimensione del CdA post deal fa inserire i risultati del presente lavoro 
nel filone degli studi che evidenziano un aumento della numerosità del CdA in seguito 
all’investimento da parte di investitori istituzionali (Gertner e Kaplan, 1996; Baker e 
Gompers, 2003; Lorsch e Crane, 2004; Campbell e Frye, 2009) e sostengono gli aspetti 
positivi collegati alla più alta dimensione di tale organo di governo societario (Singh et al., 
1986; Pfeffer, 1972). 
 
Presenza di amministratori non familiari 
I dati medi relativi alla percentuale di amministratori non appartenenti alla 
famiglia di controllo nelle FB sono rappresentati nella tabella 4.6, mentre i dati riferiti 
all’anno del deal e agli anni seguenti sono illustrati nella tabella 4.7.  
 
Tabella 4.6 - % di amministratori non familiari nelle imprese familiari del campione 
 
Imprese Target 
FB 
Imprese FB  
comparabili 
Media 68,16 25,06 
Mediana 66,67 0,00 
Minimo 0 0 
Massimo 100 100 
Dev. St. 0,2171 0,3201 
Asimmetria -0,555 0,841 
Curtosi 0,427 -0,783 
Osservazioni 260 288 
 
Dalla comparazione tra i valori medi di tale variabile nelle FB target e nelle comparabili 
non oggetto di investimento da parte di PE emergono alcuni dati interessanti: 
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- gli amministratori non familiari presenti nel sottocampione delle comparabili sono 
in media il 25,06%, percentuale molto bassa se paragonata alle FB PE-backed, 
dove tale proporzione sale al 68,16%; la sostanziale differenza tra i due 
sottocampioni di FB si nota anche osservando l’evolversi di tale informazione 
nell’anno del deal e nei tre anni (tabella 4.7); 
- negli anni successivi il deal la percentuale di membri non familiari nelle FB target 
mostra un trend crescente: il picco si ha il primo anno dopo l’investimento 
(13,55%), mentre negli anni seguenti l’incremento è minore (1,63% il secondo 
anno e 1,25% il terzo anno). Ciò è in linea con la crescita del numero di 
componenti del CdA, anche se, nell’anno successivo al deal, si nota che la 
percentuale di amministratori non familiari cresce maggiormente rispetto 
all’incremento dei consiglieri (13,55% rispetto a 12,5%); 
- nelle imprese familiari non oggetto di PE si nota un comportamento opposto al 
precedente: negli anni esaminati vi è un decremento di membri non appartenenti 
alla famiglia di controllo all’interno del CdA (il cui andamento è campanulare: -
1,92% al tempo +1; -2,78% al tempo +2 e -0,47% al tempo +3) a fronte di un 
leggero aumento della numerosità del Cda5.  
 
Tabella  4.7 -  % di amministratori non familiari nelle imprese familiari del campione: media 
nell’anno del deal e anni seguenti 
Anno 
Imprese Target 
FB 
Imprese FB 
comparabili 
0 59,13 26,07 
+1 67,14 25,57 
+2 68,23 24,86 
+3 69,09 24,74 
Osservazioni 260 288 
 
In conclusione, circa le imprese familiari, le principali evidenze che emergono 
esaminando le prime due variabili di governance sono: 
1) il comportamento delle FB comparabili è inverso rispetto a quello delle imprese 
familiari PE-backed: vi è una graduale sostituzione, all’interno del CdA, di membri 
esterni con i membri appartenenti al nucleo familiare ovvero si assiste ad un 
trend di crescente “familiarità” dell’organo di governo nelle FB comparabili; 
2) nelle FB oggetto di PE il confronto tra la variabile relativa alla dimensione del CdA 
e la variabile relativa alla presenza di consiglieri esterni alla famiglia fa pensare 
che, oltre all’ingresso di nuovi membri nel CdA in seguito all’investimento, i PE 
abbiano effettuato una sostituzione dei consiglieri familiari con membri esterni 
provenienti dalla loro società di investimento o comunque “fidati” in quanto 
                                          
5 L’incremento della dimensione del CdA, come evidenziato nell’analisi precedente, si discosta 
sostanzialmente dallo zero solo nell’anno +1 (+2,05%). 
Il ruolo del private equity nelle imprese familiari: verifica empirica su un campione di imprese italiane  
 
 
236 
 
esperti del settore in cui opera la target e/o con cui avevano in precedenza già 
collaborato; 
3) il fatto che l’essere impresa target comporti un aumento della presenza di 
amministratori esterni supporta le teorie relative al ricambio generazionale e 
all’ingresso di esterni conseguente all’entrata degli investitori istituzionali 
nell’impresa, esaminate nel precedente capitolo; 
4) i risultati fin qui evidenziati, ed in particolare l’aumento nel CdA di membri esterni 
a seguito dell’ingresso del PE, supporta quanto emerso in letteratura circa 
l’incremento di membri indipendenti esterni nel post deal nelle imprese investite 
da investitori istituzionali. Infatti i risultati degli studi anglosassoni circa la 
variazione dell’indipendenza del CdA e della numerosità relativa degli 
amministratori insider ed outsider a seguito dell’investimento istituzionale 
mostrano una maggiore indipendenza nel post. Si assiste anche alla diminuzione 
degli amministratori insider e all’aumento degli outsider, con conseguente 
maggior presenza nelle imprese di specialisti ed esperti di business che 
supportano l’operato dei consiglieri preesistenti, incrementano le expertise ed il 
monitoraggio del CdA post deal (Baker e Gompers, 2003; Lorsch e Crane, 2004; 
Braun e Latham, 2009; Campbell e Frye, 2009; Suchard, 2009; Li, Wright e 
Scholes, 2010); 
5) l’ingresso di membri esterni a seguito del deal, inoltre, è in linea con la teoria 
d'agenzia la quale considera gli outsider directors come un meccanismo primario 
per il monitoraggio del self-interest del management (Jensen, 1989; John e 
Senbet, 1998; Johnson et al., 1993). Mantenendo una composizione del CdA con 
membri esterni indipendenti, le imprese possono attenuare il radicamento interno 
(insider entrenchment) del CdA e l’influenza di tale entrenchment sull’operatività 
del CdA. In assenza di CdA dominato da estranei, il top management ha carta 
libera sulle risorse dell'azienda, che può utilizzare nella diversificazione e nella 
costruzione del proprio impero e prestigio a spese degli azionisti (Jensen, 1986).  
 
 
Sovrapposizione tra le cariche di presidente del CdA e amministratore delegato (CEO 
duality) 
Nelle tabelle 4.8 e 4.9 sono illustrati i risultati della variabile esplicativa della 
dualità tra la figura di presidente del CdA e di AD, la cui media è stata calcolata sia nel 
campione totale che nei diversi sottocampioni e sia nella totalità delle osservazioni che 
suddivide per anni post deal. Si può evidenziare che: 
- le imprese familiari comparabili hanno, in media, una maggiore propensione alla 
sovrapposizione tra presidente ed AD delle imprese PE-backed (tabella 4.8); 
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- le imprese target hanno valori medi simili siano esse imprese familiari che non 
(tabella 4.8), ma dal confronto dei valori suddivisi nei diversi anni (tabella 4.9) 
emergono delle differenze tra le imprese target familiari e non familiari: 
o innanzitutto nell’anno del deal le FB hanno una maggiore propensione 
verso la CEO duality essendo il valore della relativa variabile più prossimo 
ad 1 nelle target FB rispetto alle non FB (0,62 rispetto a 0,48);  
o secondariamente nelle FB vi è una diminuzione nel valore negli anni 
seguenti il deal, molto accentuata nel primo anno, dove il decremento 
della dualità dell’AD è di quasi il 15%, rispetto al secondo e terzo anno 
successivo il deal (dove il decremento è dell’9% circa nel secondo anno e 
dell’1,7% nel terzo anno). Tale trend non si ha nelle imprese target non 
familiari in quanto vi è un decremento nella CEO duality nell’anno 
successivo il deal di quasi il 6%, mentre nei due anni seguenti si 
evidenzia un aumento di circa il 20%; 
- le imprese familiari comparabili continuano ad avere, anche negli anni successivi 
il deal, una maggiore propensione alla CEO duality rispetto alle imprese PE-
backed. Nel tempo le comparabili hanno un trend decrescente anche se con tassi 
molto inferiori alle FB target, ovvero la diminuzione è di circa il 2% nei primi due 
anni seguenti il deal e di un punto percentuale nel terzo anno. 
 
Tabella 4.8 - Dualità dell’AD all’interno delle imprese del campione 
 
Imprese 
Totali 
Campione 
Imprese 
Target  
Imprese 
Target FB 
Imprese 
Target  
Non FB 
Imprese FB  
comparabili 
Media 0,5732 0,5308 0,5278 0,5362 0,6353 
Mediana 1 1 1 1 1 
Minimo 0 0 0 0 0 
Massimo 1 1 1 1 1 
Dev. St. 0,4997 0,4997 0,5002 0,5005 0,4822 
Asimmetria -0,2965 -0,0680 -0,1119 -0,1469 -0,5655 
Curtosi -1,9179 -1,9949 -2,0034 -2,0077 -1,6930 
Osservazioni 656 390 252 138 266 
 
Tabella 4.9 - Dualità dell’AD nel campione: media nell’anno del deal e anni seguenti 
Anno 
Imprese 
Totali 
Campione 
Imprese 
Target  
Imprese 
Target FB 
Imprese 
Target  
Non FB 
Imprese FB 
comparabili 
0 0,6062 0,5745 0,6230 0,4848 0,6571 
+1 0,5602 0,5051 0,5313 0,4571 0,6418 
+2 0,5542 0,5051 0,4844 0,5429 0,6269 
+3 0,5732 0,5408 0,4762 0,6571 0,6212 
Osservazioni 656 390 252 138 266 
 
Nelle imprese familiari target, come previsto, l’ingresso del PE ha un effetto 
maggiore rispetto alle target non familiari. Infatti nelle FB, essendo per eccellenza 
imprese più chiuse delle altre, ci si aspetta che l’ingresso del PE stimoli l’apertura del CdA 
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così come la separazione tra la figura di presidente e quella di AD migliorando tali aspetti 
della corporate governance. Ciò trova conferma nei dati del campione in quanto vi è la 
progressiva sostituzione del sistema duale con una struttura disgiunta, ovvero in seguito 
all’investimento del PE si registra nelle imprese familiari un aumento dei casi in cui il 
presidente del CdA è diverso dall’AD e tale intervento si ha soprattutto l’anno seguente il 
deal. 
Cercando di collocare i risultati emersi all’interno del framework di lavori empirici 
internazionali, si nota che la diminuzione della dualità post deal nelle imprese familiari 
target conferma quanto emerge negli studi empirici di Baker e Gompers (2003) e Li, 
Wright e Scholes (2010). Però, mentre nello studio di Li et al. (2010) non si evidenziano 
differenze significative nella comparazione tra le imprese oggetto di investimento 
istituzionale e le imprese non target, nel presente campione la CEO duality nelle FB target 
diminuisce in maniera nettamente maggiore rispetto alle comparabili. 
L’incremento della dualità dell’AD nelle imprese non familiari target supporta le risultanze 
dello studio di Weir et al. (2005), dove a tre anni dall’operazione è più frequente la 
struttura di leadership duale ovvero emerge una maggiore dualità. 
 
Amministratore delegato: turnover ed altre caratteristiche 
La tabella 4.10 fornisce le principali statistiche relative alla variabile dummy 
indicativa del turnover dell’amministratore delegato nei tre anni seguenti l’ingresso del PE 
e suddivise nei diversi sottocampioni, mentre nella tabella 4.11 si evidenzia il valore 
medio di tale variabile nei singoli anni post deal: 
 
Tabella 4.10 - Turnover dell’AD all’interno delle imprese del campione 
 
Imprese 
Totali 
Campione 
Imprese 
Target  
Imprese 
Target FB 
Imprese 
Target  
Non FB 
Imprese FB  
comparabili 
Media 0,1715 0,2544 0,2291 0,2981 0,0547 
Mediana 0 0 0 0 0 
Minimo 0 0 0 0 0 
Massimo 1 1 1 1 1 
Dev. St. 0,3773 0,4363 0,4214 0,4596 0,2280 
Asimmetria 1,7485 -0,7197 1,3005 0,8959 3,9449 
Curtosi 1,0616 0,2887 -0,3124 -1,2213 13,6987 
Osservazioni 484 283 179 104 201 
 
Tabella 4.11 - Turnover dell’AD all’interno delle imprese del campione: media nell’anno del deal e 
anni seguenti 
Anno 
Imprese 
Totali 
Campione 
Imprese 
Target  
Imprese 
Target FB 
Imprese 
Target  
Non FB 
Imprese FB 
comparabili 
+1 0,0988 0,1474 0,1333 0,1715 0,0299 
+2 0,1790 0,2632 0,2500 0,2857 0,0597 
+3 0,2390 0,3548 0,3051 0,4412 0,0758 
Osservazioni 484 283 179 104 201 
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- dai valori medi delle osservazioni totali nei diversi sottocampioni (tabella 4.10) 
emerge in modo netto il più basso valore nelle comparabili rispetto alle imprese 
target, segno evidente di una minore propensione al turnover dell’AD nel periodo 
esaminato tra le imprese comparabili non oggetto di PE; 
- nell’ambito delle imprese target si nota che il valore medio della dummy relativa 
al turnover dell’AD risulta leggermente più alto nelle imprese non familiari 
rispetto alle imprese familiari; 
- il trend negli anni successivi il deal è sicuramente positivo (tabella 4.11) ed in 
seguito all’ingresso del PE si ha quindi un incremento del turnover dell’AD; 
- da evidenziare, in particolare, che i valori medi suddivisi per anno si confermano 
più alti in valore assoluto nelle imprese target non familiari, ma quando si fa 
riferimento, invece, alle variazioni percentuali da un anno all’altro emerge che 
nelle FB target si ha la variazione più alta in assoluto con un incremento 
dell’87,55% nel secondo anno post deal. 
 
Nella tabella 4.12 è riportato il numero di imprese con e senza CEO turnover 
presenti nel campione totale e nei sottocampioni; in particolare le imprese in cui si è 
riscontrata la rimozione dell’AD a seguito dell’ingresso del PE ovvero in almeno uno dei 
tre anni successivi il deal sono evidenziate nella seconda e terza colonna (rispettivamente 
numero e percentuale sul totale delle imprese del campione), mentre le ultime due 
colonne fanno riferimento alle imprese nelle quali non è avvenuto il turnover dell’AD. 
 
Tabella 4.12 - Imprese con e senza CEO turnover 
 
Imprese con 
CEO turnover 
% del 
campione 
Imprese senza 
CEO turnover 
% del 
campione 
Imprese Campione Totale 40 24,54% 123 75,46% 
Imprese Target 34 20,86% 61 37,42% 
Imprese Target FB 19 11,66% 41 25,15% 
Imprese Target Non FB 15 9,20% 20 12,27% 
Imprese FB comparabili 6 3,68% 62 38,04% 
 
Si può evidenziare che: 
- il turnover dell’AD nel periodo esaminato si ha in modo massiccio nelle imprese  
target, che rappresentano il 20,86% delle imprese totali, mentre le comparabili 
non oggetto di PE con rimozione dell’AD sono solo il 3,68%; 
- nelle imprese familiari target si riscontra la percentuale maggiore di imprese con 
turnover dell’AD (11,66%) rispetto alle imprese non familiari target ed alle FB 
comparabili; 
- osservando i tre sottocampioni di imprese singolarmente, si conferma l’elevato 
tasso di turnover tra le target rispetto alle imprese non oggetto di PE (vi è il CEO 
turnover in 34 imprese su 95 target contro solamente 6 imprese su 68 
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comparabili) ed in particolare, nell’ambito delle FB, 19 imprese familiari target su 
60 rimuovono l’AD nel periodo post deal, mentre nello periodo solo in 6 FB 
comparabili su 68 vi è il turnover; 
- focalizzando l’attenzione sui singoli sottocampioni delle imprese target familiari e 
non familiari emerge un dato in controtendenza rispetto alle previsioni: la 
percentuale di imprese con CEO turnover all’interno del sottocampione di 
riferimento tende ad essere maggiore nelle target non familiari rispetto alle FB 
ovvero nelle imprese non familiari target 15 imprese su 35 rimuovono l’AD, 
mentre ciò si verifica in 19 imprese familiari target su 60. 
 
Nella tabella 4.13 sono ripartite le imprese con CEO turnover a seconda dell’anno 
successivo al deal in cui si è verificato il turnover. L’evidenza che il fenomeno del 
cambiamento dell’AD è nettamente più sporadico nelle imprese familiari comparabili 
emerge anche da tale elaborazione: il numero di FB non oggetto di PE che evidenziano il 
turnover dell’AD rimane stabile nel periodo analizzato, non essendovi variazione tra un 
anno e l’altro.  
Tra le imprese target, invece, si nota che il cambiamento dell’AD avviene soprattutto 
durante l’anno seguente l’ingresso del PE: il 42,11% dei casi di turnover delle target FB 
ed il 40% delle non FB si ha nell’anno +1. Nelle imprese familiari target il trend è 
decrescente e solo nell’8,82% dei casi il turnover avviene nel terzo anno successivo il 
deal, mentre nelle target non FB i casi di turnover, pur concentrandosi nel primo anno 
dopo il deal, non mostrano un andamento decrescente. 
 
Tabella 4.13 - Imprese del campione con CEO turnover suddivise per anno seguente il deal 
Anni 
Campion
e Totale 
% 
Imprese 
Target 
% 
Imprese 
Target 
FB 
% 
Impres
e 
Target 
Non FB 
% 
Impres
e FB 
Non 
Target 
% 
+1 16 40,00% 14 41,18% 8 42,11% 6 40,00% 2 33,33% 
+2 14 35,00% 12 35,29% 8 23,53% 4 26,67% 2 33,33% 
+3 10 25,00% 8 23,53% 3 8,82% 5 33,33% 2 33,33% 
Tot. 40 100% 34 100% 19 100% 15 100% 6 100% 
 
In riferimento alla letteratura internazionale, il cambiamento dell’AD in seguito 
all’ingresso del PE, che avviene nel 36% dei deals, è il linea con lo studio di Acharya e 
Kehoe (2008), dove il CEO turnover si riscontra nel 39% dei deals promossi da PE.  La 
percentuale è invece maggiore nello studio di Gong e Wu (2011), in cui il tasso di 
cambiamento dell’AD in un campione di LBO PE-backed statunitensi è del 51% nei due 
anni successivi, e nello studio di Cornelli e Karakas (2008), dove il turnover avviene nel 
51,72% degli MBO e  dei deals promossi da un fondo di PE.  
Inoltre altro confronto con studi internazionali può essere effettuato circa l’età 
dell’amministratore delegato delle imprese target. La media di 49,04 anni, emersa nel 
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sottocampione delle target del presente lavoro, è abbastanza in linea con quanto 
osservato in altri studi di matrice anglosassone: l’età dell’AD è di 47,04 anni nel campione 
di imprese VC-backed incluse nello studio di Suchard (2009) e di 54,82 anni negli LBO 
PE-backed esaminati da Gong e Wu (2011).  In particolare quest’ultimo studio mostra 
anche l’età media dell’AD nelle imprese che hanno effettuato il CEO turnover rispetto a 
quelle che hanno confermato l’AD durante il periodo successivo il deal, evidenziando che 
le imprese senza CEO turnover hanno un AD più giovane (53,23 anni rispetto a 56,36 
anni). In controtendenza con lo studio di Gong e Wu (2011), il presente lavoro mostra 
che nelle imprese target in cui è avvenuto il CEO turnover l’età media dell’AD è inferiore 
rispetto all’età dell’AD nelle imprese che hanno confermato tale figura nel post deal 
(anche se la differenza non è molto rilevante, 47,97 anni contro 48,62 anni) e che le 
imprese familiari target si comportano come le target non familiari ovvero in entrambi i 
sottocampioni l’età media dell’AD diminuisce con il turnover (tabella 4.14). 
 
Tabella 4.14 - Età media del CEO post deal nelle imprese del campione con presenza/assenza di 
CEO turnover 
 
 
 
  
 
Nell’ambito delle imprese familiari target è interessante indagare l’influenza del 
PE sulla figura dell’AD e la connessione con il ricambio generazionale. Per approfondire 
meglio tale aspetto si è indagato l’appartenenza o meno dell’AD alla famiglia di controllo, 
uno degli indicatori più significativi del grado di separazione tra proprietà e management 
in atto nell’impresa. Nelle FB un AD esterno alla famiglia è un chiaro segnale della volontà 
di assegnare una posizione chiave in base alle competenze e non solo per i legami di 
parentela e, di conseguenza, un AD non familiare rappresenta un importante incentivo 
alla buona governance: è motivato ad operare al fine di ottenere risultati che accrescano 
la sua appetibilità sul mercato dei manager, quindi un AD non familiare dovrebbe essere 
un elemento di disciplina dei manager contro comportamenti devianti e/o opportunistici. 
Tali considerazioni non sono, tuttavia, univoche: vi sono diversi casi di FB di successo in 
cui uno o più membri appartenenti alla famiglia proprietaria ricoprono (o hanno ricoperto 
in passato) la carica di amministratore delegato, avendo le competenze e capacità 
necessarie per effettuare le scelte ottimali per l’impresa, oltre che la dedizione e 
l’identificazione in essa (Corbetta e Minichilli, 2005). 
Nella tabella 4.15 si evidenzia la presenza della famiglia nell’ambito della figura 
dirigenziale nel post deal ovvero è indicata la percentuale di AD appartenenti al nucleo 
familiare di controllo (AD familiari sul totale degli AD presenti in azienda) nelle FB target 
  
Imprese 
Target 
Imprese 
Target FB 
Imprese 
Target Non FB 
Imprese con CEO turnover 47,97 46,77 49,62 
Imprese senza CEO turnover 48,62 47,67 50,57 
differenza - 0,65 - 0,90 - 0,95 
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in cui è avvenuto turnover dell’AD e nelle FB che, invece, hanno riconfermato l’AD dopo 
l’ingresso del PE. 
 
Tabella 4.15 - Percentuale di AD appartenenti al nucleo familiare di controllo post deal nelle FB del 
campione con presenza/assenza di CEO turnover 
 
 
 
Emerge chiaramente la differenza tra le due percentuali: nelle FB target in cui vi è stata 
la sostituzione dell’AD nel post deal la percentuale di AD appartenenti alla famiglia di 
controllo è nettamente inferiore rispetto alle FB target in cui non vi è stato il turnover. Da 
ciò si deduce che, con l’ingresso del PE, nei casi di CEO turnover si è preferito un AD 
esterno ovvero la figura dell’AD è stata sostituita da membri non familiari.  
Inoltre, circa l’appartenenza dell’AD alla famiglia di controllo, si è allargata 
l’analisi al totale delle imprese familiari appartenenti al campione, siano esse oggetto di 
PE che non. La tabella 4.16 mostra la percentuale media di AD familiari sul totale degli 
AD presenti in azienda nell’anno del deal e nei tre successivi; dal confronto tra FB oggetto 
di PE e FB comparabili può notare che: 
- nel campione totale delle FB la percentuale media di AD familiari nel periodo 
esaminato è del 63,41% ed il trend è decrescente, da un valore iniziale del 
66,89% si passa, dopo tre anni, ad una quota di AD familiari del 60,35%; 
- le evidenze nei sottocampioni di FB target e FB non oggetto di PE sono molto 
differenti già nel valore medio del periodo, ad una percentuale di AD familiari di 
quasi il 56% nelle FB PE-backed corrisponde un 72,64% delle FB comparabili; 
- nel periodo esaminato la percentuale di AD familiari mostra, nei due 
sottocampioni, una direzione non univoca: nelle imprese familiari investite dai PE 
il trend è sicuramente decrescente e tale diminuzione si ha soprattutto nel primo 
anno dopo il deal, in cui la percentuale di AD familiari passa dal 63,66% al 
55,22%, e continua a diminuire negli anni successivi, anche se più lentamente. Il 
sottocampione delle FB non oggetto di investimento da parte del PE mostra, 
invece, un trend crescente nei primi tre anni esaminati (dal dato iniziale del 
70,74% di AD familiari al 75,35% dopo due anni), mentre nell’ultimo anno vi è 
una significativa diminuzione della percentuale di AD familiari. 
 
Tabella 4.16 - Percentuale di amministratori delegati appartenenti al nucleo familiare di controllo 
Imprese Target FB 
Imprese FB 
comparabili 
Anno % AD 
familiari 
var % 
% AD 
familiari 
var % 
0 63,66   70,74   
+1 55,22 -13,26 73,26 3,56 
+2 53,72 -2,72 75,35 2,84 
+3 51,83 -3,51 71,18 -5,53 
  
Imprese Target FB 
con CEO turnover (%) 
Imprese Target FB 
 senza CEO turnover  (%) 
% di AD familiari 19,30 64,21 
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In conclusione, circa le imprese familiari, le principali evidenze che emergono 
esaminando il turnover dell’AD sono: 
1) nel periodo esaminato le imprese familiari comparabili hanno una scarsa 
propensione al cambiamento dell’AD, infatti solo 6 imprese su 68  rimuovono tale 
figura; 
2) con l’ingresso del PE, l’AD cambia in modo massiccio nell’anno successivo il deal 
e poi tende a stabilizzarsi; 
3) con l’ingresso del PE, l’età media dell’AD diminuisce ovvero vi è la sostituzione 
dell’AD con persone più giovani; 
4) con l’ingresso del PE vi è la tendenza alla sostituzione della figura dell’AD con un 
membro esterno. 
 
Tipologia del sistema di controllo e revisione 
Ultimo aspetto della corporate governance esaminato riguarda la tipologia del 
sistema di controllo e revisione presente nell’impresa. Nella tabella 4.17 sono illustrate le 
principali statistiche della variabile dummy utilizzata per tenere conto della presenza, 
nell’impresa, del Collegio sindacale, di una società esterna di revisione o di una società di 
revisione appartenente alle big four ovvero KPMG SPA, Ernst & Young, Deloitte o 
PricewaterhouseCoopers.  
 
Tabella 4.17 - Sistema di controllo  e revisione presente nelle imprese del campione* 
 
Imprese 
Totali 
Campione 
Imprese 
Target  
Imprese 
Target FB 
Imprese 
Target  
Non FB 
Imprese FB  
Comparabili 
Media 1,802326 2,343333 2,256410 2,504762 1,050926 
Mediana 1,000000 2,343333 3,000000 3,000000 1,000000 
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Massimo 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 
Dev. St. 0,987138 0,906381 0,933841 0,833480 0,464757 
Asimmetria 0,186 -0,896 -0,764 -1,183 1,865 
Curtosi -1,586 -0,769 -0,887 -0,495 8,250 
Osservazioni 688 400 260 140 288 
 
* 0=Non presente ; 1=Collegio sindacale ; 2=Società di revisione ; 3=Società di revisione big four  (KPMG SPA /  Ernst & Young 
/ Deloitte / PricewaterhouseCoopers) 
 
Già da una prima osservazione del valore medio emerge che le imprese target 
sono migliori in tale aspetto della corporate governance, in quanto la variabile esaminata 
assume, nelle target, un valore più alto e maggiore è il valore di tale dummy e più il 
sistema di controllo e revisione è attento. Si nota, infatti, la netta differenza tra le 
imprese familiari comparabili, che hanno nella maggior parte dei casi il Collegio sindacale, 
e le imprese target, sia familiari che non, dove vi è una società esterna di revisione.  
Si può indagare più in dettaglio l’evolversi di tale aspetto esaminando la tabella 4.18, 
dove vi sono i valori medi della variabile nell’anno del deal e nei tre successivi: 
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Tabella 4.18  - Sistema di controllo  e revisione delle imprese del campione: media nell’anno del 
deal e seguenti* 
Anno 
Imprese 
Totali 
Campione 
Imprese 
Target  
Imprese 
Target FB 
Imprese 
Target  
Non FB 
Imprese FB 
comparabili 
0 1,494118 1,846939 1,765625 2,000000 1,013889 
+1 1,720930 2,210000 2,123077 2,371429 1,041667 
+2 1,796512 2,330000 2,246154 2,485714 1,055556 
+3 1,889535 2,490000 2,400000 2,657143 1,055556 
Osservazioni 688 400 260 140 288 
* 0=Non presente ; 1=Collegio sindacale ; 2=Società di revisione ; 3=Società di revisione big four  (KPMG SPA /  Ernst & Young 
/ Deloitte / PricewaterhouseCoopers) 
 
- è evidente il forte incremento di valore nell’anno seguente il deal per le imprese 
target: da un aumento del 19,66% in tutto il sottocampione delle target, al 
18,57% nelle target non familiari, fino al valore massimo di 20,25% nelle FB 
targe; 
- anche nel secondo anno dopo il deal il valore della proxy nelle FB target  registra 
l’aumento maggiore, seppur di ordine inferiore  (incremento del 5,8% rispetto al 
4,82% delle target non FB), mentre nel terzo anno le due tipologie di imprese 
sono in linea, con un incremento di circa il 6,85%; 
- l’influenza del PE appare maggiore (e massima considerando tutto il campione) 
nelle imprese familiari: anche se hanno un valore iniziale più basso delle imprese 
non familiari, le FB target evidenziano un netto incremento nella variabile 
esaminata; 
- le FB comparabili, come prevedibile, hanno il valore più basso di tale proxy, sia in 
termini assoluti che in termini di incremento percentuale, ed il loro sistema di 
controllo e revisione non si discosta, in media, dal Collegio sindacale in tutto il 
periodo considerato. 
Nelle imprese familiari, quindi, l’incremento del valore assunto dalla variabile esaminata 
nel post deal è sintomo di un miglioramento nel sistema di controllo e revisione a seguito 
dall’investimento istituzionale: molto probabilmente l’entrata del PE nella FB ha spinto 
verso un sistema di controllo più attento e scrupoloso ed in particolare verso il controllo 
esterno da parte di una società di revisione (esterna o appartenente ad una big four), 
come mostra il valore di tale variabile successivamente al deal (in media sempre 
maggiore di due). 
 
4.4 I risultati delle regressioni 
Sulla base di quanto si è detto sulle caratteristiche e modalità di intervento degli 
investitori istituzionali, in questa sede si vuole cercare di indagare gli aspetti che 
influenzano maggiormente la corporate governance post deal e le eventuali differenze 
con imprese comparabili non oggetto di investimento da parte dei PE. In particolare, 
tramite l’analisi delle regressioni, si è tentato sia di esplorare quali aspetti influissero 
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maggiormente sui diversi aspetti della corporate governance delle imprese sia di 
verificare se e come (in quale direzione) l’intervento del PE si inserisce in tali 
cambiamenti. 
Cinque sono i modelli di regressione esaminati in quanto cinque sono gli aspetti 
della corporate governance esaminati. 
Nello specifico per indagare le variabili della corporate governance relative alla 
dimensione del CdA, alla percentuale di amministratori non familiari, alla CEO duality e 
alla tipologia del sistema di controllo e revisione, la metodologia usata è simile a quella 
usata in Bartholomeusz e Tanewski (2006) nel contesto di verifica della relazione tra 
imprese familiari e corporate governance6. Come in quest’ultimo studio, sotto un profilo 
statistico, l’analisi è stata condotta utilizzando set di regressioni che assumono tale 
forma: 
Varit = β0 + β1 Dimensioneit + β2 Settorei + β3 Etài + β4 Performanceit + εit 
dove: 
- il pedice it indica l’osservazione impresa anno (campione pooled), ovvero 
ciascuna variabile è stata osservata ogni anno e nei primi tre anni successivi al 
deal; 
- le variabili dipendenti ed indipendenti esaminate sono state illustrate nel 
paragrafo 4.2. In questa sede si specifica che Vari rappresenta la variabile 
dipendente di corporate governance esaminata e le variabili indipendenti sono 
relative a dimensione, settore, età e performance dell’impresa; 
- β0 è l’intercetta del modello (il parametro costante); 
- β1 , β2 , β3 , β4 sono i coefficienti di regressione; 
- εit  è il termine di errore del modello di regressione. 
In particolare è stato utilizzato un modello di regressione OLS nei casi in cui la variabile di 
corporate governance investigata è la dimensione del CdA, misurata dal logaritmo 
naturale del numero dei componenti (Adams e Mehran 2003, 2005; Belkir 2004; Mayur e 
Saravanan 2006; Bartholomeusz e Tanewski, 2006; Bino e Tomar 2007; Bussoli, 2011) e  
la percentuale di amministratori non familiari sul totale dei consiglieri. Si è, invece, fatto 
ricorso alla regressione logistica7 quando la variabile dipendente relativa alla corporate 
governance è CEO duality, in quanto variabile dicotomica, e la regressione logistica 
                                          
6 Occorre precisare che nello studio di Bartholomeusz e Tanewski (2006) le variabili indipendenti, 
ovvero i regressori, erano solamente due: una dummy riferita all’appartenenza o meno dell’impresa 
alla categoria di impresa familiare ed il logaritmo naturale del totale attivo quale variabile di 
controllo relativa alla dimensione. 
7 Il modello logistico permette di stimare in maniera diretta la probabilità che un certo evento trovi 
manifestazione. Esso si adatta particolarmente bene alle variabili dipendenti dicotomiche, che non 
soddisfano il requisito di normalità della distribuzione degli errori, ipotesi, questa, che viene fatta 
nel modello regressivo lineare. Il modello logistico può essere espresso in termini probabilistici 
come segue: Prob(CEO duality) = e^(β0 + β1X1+ β2X2+ β3X3+ β4X4)/(1+e(β0 + β1X1+ β2X2+ β3X3+ 
β4X4)) dove β0 , β1 , β2 , β3 , β4 sono i parametri che devono essere stimati e X1 , X2 , X3 , X4  le 
variabili indipendenti. 
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multinomiale nel caso della variabile dipendente politomica (a più categorie) relativa alla 
tipologia del sistema di controllo e revisione. 
Nell’indagare il turnover dell’AD si è tentato di replicare lo studio empirico di 
Gong e Wu (2011) ed il modello utilizzato nell’analisi di regressione logistica è: 
CEO turnoveri {0,1} = β0 + β1 Free cash flowi,t-1 + β2 Leveragei,t-1 + β3 Performancei,t-1 + 
β4 Dimensionei,t-1 + β5 Tangibilità attivoi,t-1 + β6 Età CEOit + β7 Età impresait + εit 
dove: 
- il pedice i indica l’impresa in cui si è osservata la sostituzione dell’AD nei tre anni 
successivi il deal; 
- le variabili dipendenti ed indipendenti esaminate sono state illustrate nel 
paragrafo 4.2. In questa sede si ribadisce che la variabile dipendente è la dummy 
che assume valore 1 quando l’AD viene sostituito nei tre anni successivi il deal e 
0 altrimenti; le variabili indipendenti sono le proxy dei costi di agenzia (FCF e 
leverage) e le variabili di controllo sono relative alla performance, dimensione, 
tangibilità dell’attivo, età dell’impresa ed età dell’AD; 
- β0 è l’intercetta del modello (il parametro costante); 
- β1 , β2 , β3 , β4 , β5 , β6 , β7 sono i coefficienti di regressione; 
- εit  è il termine di errore del modello di regressione. 
 
Di seguito si espongono i risultati dell’approccio al testing empirico. 
 
La dimensione del CdA 
I risultati delle regressioni relative alla numerosità del CdA sono riportati in 
tabella 4.19, suddivisi tra i diversi sottocampioni indagati. 
 
Tabella 4.19 – Coefficienti di regressione: variabile dipendente dimensione del CdA 
 Ln(CdA) 
Target Target FB Target Non FB FB Comparabili 
Costante -1,160*** -1,336*** -1,246*** 1,149*** -2,352*** 
Ln(TA) 0,570*** 0,592*** 0,591*** 0,555*** 0,285*** 
Manifatturiero 0,135*** 0,146*** 0,080 0,313*** 0,126* 
Età -0,031 -0,055 -0,135** 0,124 0,188*** 
ROA  -0,114** -0,131*** -0,106* -0,232*** 0,198*** 
FB  0,139***    
R2 corr. 0,321 0,337 0,333 0,410 0,152 
F 36,303 31,411 25,203 19,043 10,983 
Sign(F) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
Osservazioni 300 300 195 105 216 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
 
- La dimensione dell’impresa, come era logico attendersi, è la variabile che risulta 
maggiormente correlata con il numero degli amministratori: con la crescita della 
dimensione è probabile che si incrementi la complessità delle operazioni e si 
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manifesti, di conseguenza, la necessità di inserire competenze più differenziate 
nel CdA (Barontini e Caprio, 2002). 
Il coefficiente di regressione stimato per la dimensione è statisticamente 
significativo, assume il valore positivo più alto e contribuisce a spiegare una 
quota rilevante della variabilità complessiva nelle diverse regressioni: facendo 
una regressione lineare semplice con regressore il logaritmo naturale del totale 
attivo, il coefficiente di determinazione corretto (R2 corr.) nei diversi 
sottocampioni è abbastanza alto e riesce a spiegare una quota molto ampia (ad 
esempio nel sottocampione delle target, R2 corr. è 0,301; nelle FB target è 0,313 
e nelle target non FB è 0,304, mentre nelle imprese non target è 0,073). 
Inoltre il sottocampione delle FB comparabili presenta il valore più basso del 
coefficiente associato alla dimensione, seppur sempre positivo: nelle FB non 
target tale variabile è correlata positivamente al numero dei consiglieri, ma in 
misura minore rispetto a quanto si verifica nelle target. 
- Il settore, ovvero l’appartenenza o meno dell’attività dell’impresa al settore della 
trasformazione industriale, è correlato positivamente alla numerosità del CdA in 
tutte le regressioni e non è significativo solo nel sottocampione delle imprese 
familiari target. 
- Il coefficiente relativo all’età dell’impresa non è significativo nelle regressioni 
relative ai sottocampioni del totale delle imprese target e delle target non 
familiari, mentre risulta significativo quando l’oggetto di analisi è l’impresa 
familiare, sia target che comparabile. La correlazione ha, però, segno inverso a 
seconda che la FB sia investita o meno da un PE: è positiva quando la FB non è 
una target, mentre è negativa quando la FB è target: più l’impresa familiare è 
matura e più il CdA tende a ridursi dopo l’ingresso nella compagine azionaria del 
PE. Il fatto che nelle FB comparabili, con l’aumentare dell’età, aumenti il numero 
degli amministratori potrebbe essere indice di un passaggio generazionale da 
compiere: gli eredi vengono coinvolti nella gestione affinché siano pronti a 
prendere le redini del business al momento del ritiro della generazione 
precedente e ciò è in linea con il fatto che le FB comparabili sono più mature 
delle target.  
- Circa il ROA, tale variabile è statisticamente significativa in tutte le regressioni 
effettuate, ma il beta mostra un diverso segno a seconda che l’impresa sia 
oggetto di PE o meno. I coefficienti sono, infatti, negativi nei casi in cui l’impresa 
è target, mentre la performance è correlata positivamente alla dimensione del 
CdA nelle imprese comparabili. 
- Relativamente al sottocampione del totale delle imprese target, nella regressione 
si è inserita anche la dummy relativa allo status di impresa familiare della target 
(FB). Tale variabile è risultata significativa e correlata positivamente alla 
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numerosità del CdA, indice che l’essere family business influenza positivamente 
tale aspetto della corporate governance. 
 
Percentuale di amministratori non familiari 
Circa la variabile di corporate governance relativa alla presenza nel CdA di 
membri non appartenenti alla famiglia di controllo, occorre osservare che i sottocampioni 
maggiormente appropriati e su cui l’analisi di regressione è significativa sono, 
ovviamente, quelli relativi alle FB (essendo la variabile dipendente oggetto di analisi 
riferita alla natura familiare delle imprese). I risultati delle regressioni sono riportati nella 
tabella 4.20.  
 
Tabella 4.20 - Coefficienti di regressione: variabile dipendente presenza di membri del CdA non 
familiari 
 Percentuale amministratori 
non familiari 
Imprese 
Target FB 
Imprese FB 
Comparabili 
Costante 0,004 -0,042 
Ln(TA) 0,253*** 0,053 
Manifatturiero -0,076 -0,157** 
Età 0,153** 0,126* 
ROA -0,413*** 0,112 
R2 corr. 0,283 0,022 
F 20, 169 2,222  
Sign(F) 0,000 0,068 
Osservazioni 195 216 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
 
- La dimensione dell’impresa è statisticamente significativa nel sottocampione delle 
imprese familiari target ed ha correlazione positiva con la percentuale di 
amministratori non appartenenti alla famiglia di controllo, anche in conseguenza 
all’incremento del numero di componenti del CdA al crescere dell’impresa, come 
illustrato nel precedente set di regressioni. 
- L’appartenenza dell’impresa al settore manifatturiero non è significativa nelle 
imprese familiari target, mentre lo è nelle non target con correlazione negativa. 
Probabilmente la relazione inversa (nell’attività manifatturiera la presenza di 
membri esterni alla famiglia diminuisce) può essere spiegata dal fatto che, non 
essendo quello manifatturiero un settore altamente tecnologico, i membri 
familiari hanno già acquisito nel tempo le competenze necessarie. Viceversa nei 
settori maggiormente innovativi, quali ICT, media e comunicazione, attività 
scientifiche, energia, citandone alcuni presenti nel campione, vi è la necessità di 
avere amministratori con maggiori e specifiche expertise per essere aggiornati e 
al passo con i tempi, per la gestione quindi dei nuovi progetti di sviluppo, per 
riuscire a cogliere nuove opportunità ed entrare in mercati emergenti. Tale 
necessità potrebbe emergere in misura minore nelle FB target, in quanto la 
presenza del PE solitamente incentiva l’introduzione di esperti, il reclutamento, 
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tramite i loro network, di specialisti di supporto che sono in grado di fornire 
servizi che aggiungono valore all’impresa (come illustrato nel capitolo 
precedente). 
- Strettamente legata alla precedente considerazione appare essere la correlazione 
positiva tra età dell’impresa e presenza di amministratori non familiari: con la 
maturità della FB vi è la necessità di introdurre nel CdA amministratori con una 
più approfondita conoscenza del contesto attuale e potenziale. 
- Circa l’influenza della performance, il ROA risulta statisticamente significativo 
nelle imprese familiari target ed è correlato negativamente alla percentuale di 
membri non familiari nel CdA, in particolare all’incremento del ROA corrisponde 
una riduzione di oltre il 40% nella presenza di amministratori non familiari. 
  
CEO duality 
 Nelle regressioni riportate in tabella 4.21 si analizzano i fattori maggiormente 
influenti sulla probabilità che il ruolo di presidente e di AD sia occupato dalla stessa 
persona. 
 
Tabella 4.21 - Coefficienti di regressione: variabile dipendente sovrapposizione delle cariche di 
presidente del CdA ed AD 
 
CEO duality 
Imprese 
Target 
Imprese 
Target 
Imprese 
Target FB 
Imprese Target 
Non FB 
Imprese  
Comparabili 
Costante 3,720** 4,230*** 1,976 7,813***  -0,170 
Ln(TA) -0,203** -0,222** -0,132 -0,377** -0,051 
Manifatturiero 0,088 0,064 0,047 -0,060 1,205*** 
Età Impresa -0,004 -0,003 0,009 -0,039** 0,006 
ROA -0,003 -0,002 0,019 0,000 -0,006 
FB  -0,295    
R2 di Nagelkerke 0,036 0,042 0,025 0,236 0,104 
Percentuale globale 58,6 59,9 56,4 66,3 62,2 
Osservazioni 292 292 188 104 143 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
 
- Appare chiaro che la potenza del modello è accettabile quando le imprese 
oggetto di analisi sono le imprese non familiari target e le imprese familiari 
comparabili. 
- Nel sottocampione delle imprese target non familiari la proxy della dimensione e 
l’età dell’impresa appaiono statisticamente significative. Vi è una relazione 
negativa sia tra la dimensione dell’impresa e la probabilità che vi sia 
sovrapposizione tra presidente e AD, che tra età dell’impresa e tale probabilità, 
anche se il coefficiente relativo all’età dell’impresa è piuttosto centrato sullo zero, 
segno di una relazione non forte. 
- Nelle FB comparabili, invece, significativa è la variabile relativa al settore in cui 
opera l’impresa (attività manifatturiera o altri settori), il cui coefficiente beta è 
positivo, segno di una relazione positiva tra il fatto che l’azienda opera nel settore 
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manifatturiero e la probabilità di CEO duality. In particolare la probabilità di 
sovrapposizione delle due cariche nel settore manifatturiero è molto più alta della 
analoga propensione nei restanti settori (propensione, individuabile applicando la 
funzione esponenziale al coefficiente beta, che è 3,34 nel manifatturiero rispetto 
ad 1 negli altri settori). 
- Come prevedibile, nelle diverse regressioni la proxy della dimensione, quando 
risulta significativa, ha un coefficiente negativo: vi è una relazione negativa tra la 
dimensione e la probabilità che vi sia CEO duality ovvero la propensione verso la 
sovrapposizione delle due cariche diminuisce al crescere della dimensione 
dell’impresa. 
 
Sistema di controllo e revisione 
Nella tabella 4.22 sono riportati i coefficienti di regressione inerenti lo studio del 
sistema di controllo e revisione presente nelle imprese del campione. La categoria di 
riferimento della variabile dipendente nelle regressioni multinomiali è rappresentata dalla 
presenza di una società di revisione appartenenti alle cosiddette big four (KPMG SPA, 
Ernst & Young, Deloitte, PricewaterhouseCoopers). 
 
Tabella 4.22 - Coefficienti di regressione: variabile dipendente il sistema di controllo e revisione 
Sistema di controllo e revisione 
 “Società di revisione big four” quale categoria di riferimento 
 
Imprese Target Imprese Target FB 
Collegio 
sindacale 
Società 
revisione 
esterna  
(no big four) 
Collegio 
sindacale 
Società 
revisione 
esterna 
 (no big four) 
Collegio 
sindacale 
Società 
revisione 
esterna  
(no big four) 
Costante 8,820 12,402*** 8,396*** 11,770*** 13,158*** 19,627*** 
Ln(TA) -0,577*** -0,832*** -0,564*** -0,848*** -0,815*** -1,199*** 
Manifatturiero 0,566*** 0,900** 0,608* 1,000** 0,333 0,636 
Età 0,005 0,003 0,004 -0,005 0,012 -0,004 
ROA 0,019* 0,016 0,017 0,013 0,007 -0,032 
FB   0,331 1,388***   
R2 di Nagelkerke 0,362 0,389 0,469 
n. osserv. 300 300 195 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
continua Tabella - 4.22  
 
Imprese Target Non FB Imprese FB Comparabili 
Collegio 
sindacale 
Società 
revisione 
esterna  
(no big four) 
Collegio 
sindacale 
Società 
revisione 
esterna 
(no big four) 
Costante 4,109 -17,439** 13,643 -22,778** 
Ln(TA) -0,321* -0,172 -0,583 0,286 
Manifatturiero 1,085* 18,053 -0,502 18,216 
Età -0,016 0,000 0,007 0,015 
ROA 0,012 0,074 0,078** 0,086 
FB     
R2 di Nagelkerke 0,213 0,476 
n. osserv. 105 216 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
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- Nelle imprese target i coefficienti di regressione relativi alla dimensione 
dell’impresa risultano significativi in pressoché tutti i sottocampioni, mentre i 
coefficienti relativi all’età e alla performance dell’impresa non sono significativi. 
- Nelle imprese oggetto di PE presenti nel campione, sia considerando la totalità 
sia distinguendo tra imprese familiari e non, all’aumentare della dimensione 
dell’impresa diminuisce la probabilità che vi sia il collegio sindacale invece che 
una società di revisione appartenete alle cosiddette big four e tale l’effetto è più 
accentuato nelle FB target rispetto alle non FB: in seguito all’ingresso del PE, 
quando si decide di affidare il sistema di revisione all’esterno, le FB più grandi 
sembrano essere maggiormente propense verso le società di revisione big four 
delle target non FB. Similmente, all’aumentare della dimensione la probabilità che 
vi sia una società di revisione esterna invece che una società di revisione big four 
diminuisce e l’effetto è maggiore rispetto alla tipologia precedente nelle FB, 
mentre il coefficiente di regressione relativo alle target non FB non è significativo. 
Di conseguenza sembra riconfermarsi che l’aumento della dimensione, faccia 
spostare in modo ancora più netto la decisione delle FB target di prendere in 
considerazione una società di revisione big four piuttosto che una società 
revisione non appartenente a tale categoria. 
- La variabile relativa al settore di attività dell’impresa risulta significativa in tutti i 
diversi sottocampioni di imprese oggetto di PE, ad eccezione del sottocampione 
delle FB. In particolare le target che operano nel manifatturiero hanno più 
probabilità di orientarsi verso il Collegio sindacale rispetto ad una società big four 
e l’effetto maggiore è nelle target non FB. Anche considerando la presenza di una 
società di revisione esterna non rientrante tra le big four (piuttosto che 
rientrante) l’effetto del settore manifatturiero è positivo e più forte nel 
sottocampione del totale delle target presenti nel campione. Ciò sembrerebbe 
confermare quanto emerso dall’analisi delle regressioni relative alla percentuale 
di amministratori non familiari presenti nel CdA: non essendo quello 
manifatturiero un settore in continua evoluzione ed altamente tecnologico, non 
emerge in modo forte la necessità di un sistema di controllo e di revisione svolto 
da persone maggiormente esperte e qualificate quali i revisioni di una società big 
four.  
- Circa la regressione svolta nelle FB comparabili, appare significativa sola la 
variabile relativa alla performance in riferimento alla presenza del Collegio 
sindacale. In particolare all’aumentare del ROA aumenta la probabilità che vi sia il 
collegio sindacale piuttosto che una società di revisione big four. 
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Turnover dell’amministratore delegato 
Per quanto riguarda lo studio del turnover dell’AD in seguito all’ingresso del PE 
nell’impresa, nel presente lavoro si è tentato di replicare l’analisi empirica di Gong e Wu 
(2011)8 esaminando il tasso di turnover dell’AD nei tre anni successivi il deal prendendo 
in considerazione, quali determinanti del turnover, i fattori relativi alla teoria d’agenzia. 
Quest’ultima, come argomentato nei precedenti capitoli, sostiene che i conflitti all’interno 
dell’impresa nascono dalla divergenza di obiettivi tra i manager ed i proprietari, 
concludendo che i manager non sempre agiscono nell’interesse del proprietario, posto 
che entrambe le parti vogliono massimizzare la loro utilità (Berle e Means, 1932; Jensen e 
Meckling, 1976). 
La principale spiegazione al verificarsi dei costi di agenzia è inerente al free cash 
flow9 (Jensen, 1986) ovvero i manager che avranno a disposizione free cash flow 
tenderanno ad investire in progetti con valore attuale netto negativo per interessi 
egoistici (quali la costruzione dei loro “imperi”) invece che distribuire tali flussi agli 
azionisti. Di conseguenza le imprese con elevati free cash flow incorreranno 
maggiormente in costi di agenzia ed è per tali motivi che il free cash flow è stato 
utilizzato da diversi studi quale proxy dei costi di agenzia (Lehn e Poulsen, 1989; Opler e 
Titman, 1993; Weir et al., 2005; Gong e Wu, 2011). Come in Gong e Wu (2011), anche 
in tale analisi si considera che un elevato free cash flow prima dell’ingresso del PE è 
segnale di problemi di agenzia; di conseguenza se dopo il deal il PE mette in atto sistemi 
migliori/più forti di controllo e governance per ridurre i costi di agenzia, si dovrebbe 
osservare la rimozione degli amministratori delegati che causano problemi di agenzia. 
 Un possibile meccanismo per attenuare i problemi di agenzia che l’impresa può 
mettere in atto è quello di aumentare il leverage. Incrementando il debito si agisce sotto 
due aspetti: innanzitutto il free cash flow  si riduce in quanto verrà impiegato per il 
pagamento degli interessi ed il rimborso del prestito, secondariamente il debito funge da 
meccanismo di controllo in quanto le banche, gli obbligazionisti e/o altri finanziatori 
agiscono quali monitoratori del comportamento manageriale. Quindi il manager che vuole 
ridurre le attività di monitoraggio da parte dei possessori di debito e cercare di trattenere 
free cash flow internamente per i propri interessi, sceglierà un basso livello di leverage. 
                                          
8 Lo studio di Gong e Wu (2011) esamina il turnover dell’AD in un campione di 126 LBO 
sponsorizzati da PE in USA nei due anni successivi all’annuncio dell’LBO. Rispetto allo studio di 
Gong e Wu (2011), nel presente lavoro non sono incluse nell’analisi di regressione alcune variabili: 
nello specifico non si è inserita la variabile indipendente relativa alla durata dell’incarico di CEO 
(numero di anni in cui il CEO ha lavorato nell’impresa al momento del deal) e la variabile di 
controllo relativa all’esperienza pregressa del PE (numero di investimenti effettuati dal PE e 
precedenti il deal). Dalle banche dati a disposizione non è stato possibile il reperimento di tali 
informazioni, che si potrebbero però ottenere tramite interviste o l’invio questionari in un possibile 
successivo ampliamento della presente ricerca. Infine non è stata inserita l’altra variabile di 
controllo relativa alla performance, Q di Tobin, in quanto il campione esaminato è costituito 
prevalentemente da imprese non quotate. 
9 Jensen (1986) ha definito il free cash flow il flusso di cassa rimasto dopo che l'impresa ha 
investito in tutti i progetti disponibili con un valore attuale netto positivo. 
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Per tali motivazioni teoriche alcuni studi precedenti hanno utilizzato il leverage 
dell’impresa quale proxy per i problemi di agenzia (Yermack, 1995; Bryan, Hwang e 
Lilien, 2000; Gong e Wu, 2011) e diversi risultati empirici hanno attestato che una debole 
corporate governance, ovvero maggior costo di agenzia, è associata ad un leverage più 
basso (Berger, Ofek, Yermack, 1997; Jiraporn e Liu, 2008). 
 
Di conseguenza si ipotizza che la probabilità di turnover dell’AD nei tre anni 
successivi il deal  venga influenzata: 
- positivamente dal free cash flow riferito all’anno precedente il deal (e alla media 
dei tre anni precedenti nel secondo set di regressioni)10; 
- negativamente dal leverage riferito all’anno precedente il deal (e alla media dei 
tre anni precedenti); 
- negativamente dalla performance dell’impresa, la cui proxy è il ROA nell’anno 
precedente il deal (e medio dei tre anni precedenti): studi precedenti (Murphy e 
Zimmerman, 1993; Weisbach, 1988; Lehn e Zhao, 2006; Martin e McConnell, 
1991; Parrino, 1997) evidenziano che la performance aziendale è un predittore 
significativo del turnover dell’AD mostrando, in particolare, evidenze circa una 
relazione inversa tra performance e sostituzione dell’AD; 
- positivamente dalla dimensione dell’impresa, misurata dal logaritmo naturale del 
totale attivo nell’anno precedente il deal (e medio dei tre anni precedenti): 
imprese più grandi hanno di solito maggiori risorse o sono maggiormente 
attrattive verso manager esterni di talento. Di conseguenza hanno potenziali 
successori, sia all’interno del team di management che all’esterno, maggiormente 
qualificati e capaci e quindi è più facile per il CdA trovare un successore per 
sostituire l’AD in carica (Gong e Wu, 2011); 
- positivamente dalla tangibilità dell’attivo, misurata dalle immobilizzazione 
materiali presenti nell’impresa sul totale attivo nell’anno precedente il deal (e 
come media dei tre anni precedenti) ed è intesa anche come bassa specificità 
dell’attivo. Gong e Wu (2011) sostengono che tale variabile è positivamente 
correlata con il turnover dell’AD in quanto le imprese con prevalenza di asset 
materiali danno un valore più contenuto al capitale umano firm-specific del 
manager. Per tali imprese quindi la sostituzione dell’esistente AD con manager 
esterni è più semplice in quanto questi ultimi sono in grado di inserirsi più 
facilmente nel business aziendale, capire l’utilizzazione degli asset e la gestione 
dell’impresa; 
                                          
10 Seguendo il metodo di Lehn e Poulsen (1989), utilizzato anche nello studio di Gong e Wu (2011), 
le misure sono relative all’anno precedente il deal (e alla media dei tre anni precedenti in un 
secondo set di regressioni non riportate nelle tabelle in quanto i risultati appaiono sostanzialmente 
simili). 
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- positivamente dall’età dell’AD in carica al momento del deal, in quanto associata 
ad una maggiore permanenza in carica e quindi maggiore controllo dell’impresa. 
Fosberg (2001), Murphy e Zimmerman (1993), Weisbach (1988) sostengono una 
relazione positiva tra turnover dell’AD e la sua età: i manager più anziani sono 
maggiormente vicini al pensionamento e, quindi, possono essere più riluttanti ad 
adattarsi ai cambiamenti che spesso si verificano in seguito all’ingresso di un 
investitore istituzionale;  
- dall’età impresa, in quanto imprese in diverse fasi del ciclo di vita del business 
hanno differenti propensioni verso il turnover dell’AD (Gong e Wu, 2011); 
- limitatamente ai sottocampioni di imprese familiari (target e comparabili), è stata 
inserita anche la variabile relativa alla percentuale di AD familiari presenti al 
momento del deal per analizzare l’impatto dello status di membro familiare. 
 
Procedendo come nello studio di Gong e Wu (2011), sono stati stimati diversi 
modelli di regressione logistica: il modello base è costituito dalle sole variabili di controllo 
(performance, dimensione, tangibilità dell’attivo, età dell’amministratore delegato ed età 
dell’impresa), successivamente sono state aggiunte le variabili indipendenti (flusso di 
cassa e leverage) singolarmente, per esaminare l’incremento del potere esplicativo e la 
validità di ogni costrutto, ed infine nel modello completo sono state prese in 
considerazione entrambe. 
Nelle tabelle che seguono sono riportati i risultati delle regressioni dei diversi modelli 
suddivisi per tipologia di impresa (totale delle imprese target, imprese target familiari, 
imprese target non familiari ed imprese familiari non target) e considerando le variabili 
(tranne che età dell’impresa e dell’AD) nell’anno precedente il deal (t-1). 
 Il modello base (tabella 4.23), che contiene solamente le variabili di controllo, 
non appare significativo. 
 
Tabella 4.23 - Coefficienti di regressione: variabile dipendente turnover dell’AD nelle imprese del 
campione - modello base 
 CEO turnover  - Modello base 
 
Segno 
previsto 
 
Imprese 
Target 
Imprese 
Target FB 
Imprese Target 
Non FB 
Imprese FB 
Comparabili 
Costante  -3,107 -8,445* 4,377 -7,216 
FCF-1 +     
Leverage t-1 ̶     
ROA t-1 ̶ -0,021  -0,003 -0,025 0,006 
Dimensione t-1 + 0,046  0,448 -0,468 0,074 
Tangibilità attivo t-1 + -0,296 0,203 1,015 -1,043 
Età AD + 0,036 0,007 0,057 0,060 
Età Impresa  -0,001 -0,027 0,029 0,007 
R2 di Nagelkerke  0,056 0,106 0,215 0,080 
Percentuale globale  70,3 78,6 68,6 90,9 
Osservazioni  95 60 35 68 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
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 Circa il modello 1 (tabella 4.24), in cui è stata introdotta la variabile indipendente 
relativa al free cash flow, nel sottocampione delle imprese familiari target l’unica variabile 
in grado di predire in modo significativo il turnover dell’AD appare essere la dimensione 
dell’impresa. In particolare, dal momento che il coefficiente è positivo, appare confermato 
l’assunto iniziale che imprese più grandi hanno di solito maggiori risorse o sono 
maggiormente attrattive verso manager esterni di talento e, quindi, è più facile per il CdA 
trovare un successore per sostituire l’AD in carica (Gong e Wu, 2011).  
Il risultato che sorprende è che tale coefficiente sia negativo nelle target non familiari, il 
che sembrerebbe non confermare il fatto che nelle target non FB le imprese più grandi 
siano maggiormente attrattive verso manager esterni di talento. In tale sottocampione, 
inoltre, significativa e positiva è anche l’età dell’impresa (anche se il coefficiente non si 
discosta molto dallo zero). 
 
Tabella 4.24 - Coefficienti di regressione: variabile dipendente turnover dell’AD nelle imprese del 
campione - modello 1 
 CEO turnover  - Modello 1 (base+flusso di cassa) 
 
Segno 
previsto 
Imprese 
Target 
Imprese 
Target FB 
Imprese Target 
Non FB 
Imprese FB 
Comparabili 
Costante  -3,145 -9,829* 10,326 -9,949  
FCF -1 + 0,615 0,635  2,910  1,430 
Leverage t-1 ̶      
ROA t-1 ̶ -0,027 0,004 -0,090 0,011 
Dimensione t-1 + 0,034 0,502* -0,901* 0,176 
Tangibilità attivo t-1 + -0,369 0,387 1,097 -1,626 
Età AD + 0,037 0,008 0,081 0,068 
Età Impresa  0,000 -0,027 0,039* 0,011 
R2 di Nagelkerke  0,094 0,122 0,387 0,104 
Percentuale globale  72,5 76,8 77,1 90,9 
Osservazioni  95 60 35 68 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
 
Passando ad esaminare i risultati del modello 2 (tabella 4.25) in cui si analizza 
l’associazione tra leverage nell’anno precedente l’ingresso del PE e probabilità di turnover 
dell’AD, è interessante notare che il rapporto D/E, considerato quale alternativa per 
misurare i costi di agenzia pre deal, è significativo solo nel sottocampione delle imprese 
familiari target e con un segno diverso da quello atteso: il coefficiente è positivo, non 
confermando l’ipotizzata correlazione negativa tra il leverage precedente l’ingresso del PE 
e la probabilità di turnover dell’amministratore delegato dopo il deal. Inoltre, sempre nel 
sottocampione delle FB target, appare significativa anche l’età dell’impresa, il cui 
coefficiente è negativo, ma prossimo allo zero (valore speculare a quanto emerso dalla 
precedente regressione nelle imprese target non familiari, dove il coefficiente è positivo e 
vicino allo zero). 
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Tabella 4.25 - Coefficienti di regressione: variabile dipendente turnover dell’AD nelle imprese del 
campione - modello 2 
 CEO turnover  - Modello 2 (base+leverage) 
 Segno previsto 
Imprese 
Target 
Imprese 
Target FB 
Imprese Target 
Non FB 
Imprese FB 
Comparabili 
Costante  -2,920 -12,488** 5,545 -6,803 
FCF -1 +     
Leverage t-1 ̶ 0,041  0,237* 0,028 -0,084 
ROA t-1 ̶ -0,014 0,052 -0,018 0,001 
Dimensione t-1 + 0,030 0,666* -0,547* 0,064 
Tangibilità attivo t-1 + -0,068 1,793 1,588  -0,796 
Età AD + 0,035 -0,010 0,056 0,059 
Età Impresa  -0,001 -0,037* 0,029 0,006  
R2 di Nagelkerke  0,080 0,202 0,260 0,083 
Percentuale globale  70,3 78,6 68,6 90,9 
Osservazioni  95 60 35 68 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
 
Nel modello completo sono esaminate tutte le ipotesi iniziali con l’inclusione 
nell’analisi di regressione delle variabili esplicative e di controllo e appaiono 
sostanzialmente confermati i risultati dei precedenti modelli. Da una visione globale 
emergono delle differenze tra imprese target familiari e non familiari ovvero l’impatto sul 
turnover dell’AD di alcune variabili è differente a seconda che la target sia o meno una 
FB. In particolare:  
- la dimensione dell’impresa influenza positivamente la probabilità di turnover 
dell’AD nelle imprese familiari target, confermando il segno previsto, mentre la 
correlazione è negativa nelle non FB; 
- come per la dimensione, anche il segno del coefficiente di regressione relativo 
all’età dell’impresa risulta diverso nei due sottocampioni di imprese PE-backed, 
pur avendo un valore assoluto simile: nelle FB più l’impresa è matura e minore è 
la probabilità di turnover dell’AD, viceversa nelle non FB all’aumentare dell’età 
dell’impresa aumenta la probabilità di turnover; 
- il ROA appare significativo solo nelle imprese non familiari target ed il coefficiente 
negativo conferma la  relazione inversa tra performance e sostituzione dell’AD 
emersa in studi precedenti (Weisbach, 1988; Martin e McConnell, 1991; Murphy e 
Zimmerman, 1993; Parrino, 1997; Lehn e Zhao, 2006); 
- delle due variabili indipendenti proxy dei costi di agenzia, solo il leverage risulta 
significativo ed è correlato negativamente solo nel sottocampione delle imprese 
familiari target: nel presente lavoro non trova conferma quanto emerso da Gong 
e Wu (2011) circa una correlazione negativa tra leverage pre deal e probabilità di 
CEO turnover dopo il deal. I risultati, quindi, non supportano l’ipotesi 4 ovvero 
che le imprese con un più basso leverage (misurato dal rapporto D/E) pre deal 
possono soffrire di maggiori problemi di agenzia e che molto probabilmente 
subiranno un turnover dell’AD a seguito dell’ingresso di PE. L’ipotesi 3 (il free 
cash flow precedente il deal è correlato positivamente con la probabilità di 
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turnover dell’AD) non può essere supportata in quanto il coefficiente di 
regressione relativo al free cash flow  non risulta significativo nei diversi 
sottocampioni ed, anche in questo caso, i risultati di Gong e Wu (2011) non 
possono essere confermati. 
 
Tabella 4.26 - Coefficienti di regressione: variabile dipendente turnover dell’AD nelle imprese del 
campione - modello completo 
 CEO turnover  - Modello completo 
 Segno previsto 
Imprese 
Target 
Imprese 
Target FB 
Imprese Target 
Non FB 
Imprese FB 
Comparabili 
Costante  -3,074 -12,075** 10,658 -9,588 
FCF -1 + 0,502 -0,407 3,248 2,066  
Leverage t-1 ̶ 0,018 0,270* -0,055 -0,196 
ROA t-1 ̶ -0,023 0,055 -0,099* 0,001 
Dimensione t-1 + 0,031 0,659* -0,925** 0,170 
Tangibilità attivo t-1 + -0,273 1,844 1,128 -1,374 
Età AD + 0,036 -0,014 0,085  0,067 
Età Impresa  -0,001 -0,037* 0,040* 0,009 
R2 di Nagelkerke  0,097 0,206 0,396 0,121 
Percentuale globale  71,4 78,6 80,0 90,9 
Osservazioni  95 60 35 68 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
 
Poiché dai risultati dei modelli di regressione emerge che alcuni aspetti, risultati 
significativi predittori del turnover dell’AD in letteratura, non sono altrettanto significativi 
tra le imprese del campione esaminato, si è tentato di indagare se la natura familiare, filo 
conduttore della nostra analisi, fosse influente sul turnover dell’AD nel post deal. Di 
conseguenza, nell’ambito delle imprese familiari (target e non target), è stata inserita 
nell’analisi di regressione anche la variabile relativa alla percentuale di AD appartenenti al 
nucleo familiare presente al momento del deal per verificare l’impatto dello status di 
membro familiare sulla probabilità di turnover dell’AD (modelli 3 e 4 illustrati in tabella 
4.27). 
 
Tabella 4.27 - Coefficienti di regressione: variabile dipendente turnover dell’AD nelle imprese del 
campione - modelli 3 e 4 
 CEO turnover  - Modelli con % di AD familiari 
  Modello 3 Modello 4 Modello 3 Modello 4 
 Segno previsto 
Imprese 
Target FB 
Imprese FB 
Target  
Imprese FB 
Comparabili 
Imprese FB 
Comparabili 
Costante  -6,957 -11,969*  -7,230  -9,269 
AD familiare  -1,647**  -2,666*** 1,326 1,108  
FCF -1 +  -0,873  1,601 
Leverage t-1 ̶  0,442**  -0,167 
ROA t-1 ̶ -0,001 0,099 0,008 0,004 
Dimensione t-1 + 0,353 0,626 0, 083 0,177 
Tangibilità attivo t-1 + 1,182 5,151 -1,696 -1,954 
Età AD + 0,026 0,007 0,041 0,048 
Età Impresa  -0,032* -0,053** 0,008 0,009 
R2 di Nagelkerke  0,231 0,403 0,127 0,151 
Percentuale globale  78,6 78,6 91,5 92,4 
Osservazioni  60 60 68 68 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
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Come nelle precedenti regressioni, i coefficienti relativi al sottocampione delle FB 
comparabili non appaiono significativi nei due modelli sopra esposti (modello 3 e 4). 
Nel modello 3 le regressioni sono state condotte sui due sottocampioni 
includendo le variabili di controllo e la variabile relativa alla percentuale di AD familiari. 
Quest’ultima variabile appare significativa solo nelle imprese familiari target ed il relativo 
coefficiente è il dato che fa maggiormente riflettere in quanto si discosta rispetto a ciò 
che ci si aspetta in seguito all’ingresso del PE: il coefficiente relativo alla percentuale di 
AD appartenenti al nucleo familiare è negativo suggerendo una correlazione negativa tra 
percentuale di membri familiari tra gli AD e probabilità di turnover degli AD dopo il deal 
ovvero all’aumentare della percentuale di AD familiari diminuisce la probabilità di turnover 
dell’AD post deal.  
Tale risultato sembrerebbe quindi sfatare il “mito” che nelle FB vi sia una mancata 
efficienza, e di conseguenza una governance peggiore, dovuta alla presenza di 
management meno qualificato, conclusione spesso effettuata in quanto vi è il dubbio che 
i top manager aziendali ricoprano tali posizioni di comando prevalentemente per legami di 
natura familiare piuttosto che per le loro expertise e professionalità. Il fatto che la 
maggior presenza di AD familiari al momento del deal non porti necessariamente alla 
sostituzione dell’AD in seguito all’ingresso del PE sembrerebbe non confermare le 
motivazioni, emerse da studi precedenti (Yen, 1994; Wilkinson, 1996; Schulze et al., 
2001; Schulze et al., 2003; Anderson, Mansi, Reeb, 2003; Lubatkin et al., 2005; Yeh, 
Woidtke, 2005; Ben-Amar, Andre, 2006; Perez-Gonzalez, 2006; Villalonga, Amit, 2006; 
Young et al., 2008), a sostegno di una corporate governance meno efficiente nelle 
imprese familiari. Tale filone della letteratura sostiene che il nepotismo e l’aumento dei 
rischi e costi di agenzia dovuti alla presenza di membri familiari nell’ambito degli organi di 
gestione aziendale hanno un impatto negativo sulla corporate governance, (queste ed 
ulteriori motivazioni sono state illustrate più approfonditamente nel primo capitolo, al 
paragrafo 1.3.1, circa la mancata efficienza nella governance nelle FB). 
 Con l’introduzione della variabile relativa alla familiarità dell’AD nel modello 
completo (modello 4), continua ad essere significativo e negativo il coefficiente relativo 
alla percentuale di AD familiari nel campione delle imprese familiari target. Si riconferma, 
inoltre, che sia il leverage che l’età dell’impresa sono in grado di predire in modo 
significativo il turnover dell’AD nel post deal: continua ad essere significativo e positivo il 
coefficiente della variabile leverage, così come si riconferma significativo e negativo il 
coefficiente relativo all’età dell’impresa. Rispetto al modello completo (tabella 4.26), nel 
modello 4 tali coefficienti sono maggiori e più significativi (vi è un aumento sia nel valore 
che nella significatività), segno di un effetto più forte di tali variabili sulla probabilità di 
turnover in seguito dell’introduzione della variabile relativa alla presenza di membri 
familiari nell’AD. 
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 Inoltre si nota il rilevante incremento del potere esplicativo del modello con 
l’inserimento della variabile relativa alla percentuale di AD familiari: nelle imprese familiari 
target lo pseudo R2 incrementa dal 10,6% del modello base al 23,10% del modello 3 
(modello base con la nuova variabile esplicativa) fino al 40,3% del modello 4 (modello 
completo con la nuova variabile). 
Infine, seguendo il metodo di Lehn e Poulsen (1989) utilizzato anche nello studio 
di Gong e Wu (2011), sono state effettuate le medesime regressioni inserendo il valore 
medio dei tre anni precedenti il deal relativamente alle variabili esplicative flusso di cassa, 
leverage, performance, dimensione dell’impresa e tangibilità dell’attivo. Da tale set di 
regressioni sono confermati sostanzialmente i precedenti risultati, ad eccezione del 
modello base in cui nelle imprese familiari target risultano significative la dimensione e 
l’età dell’impresa (fermo restando che, come nelle precedenti regressioni, il coefficiente 
della variabile relativa alla dimensione è positivo e quello della variabile relativa all’età è 
negativo) e della non significatività dei coefficienti nel sottocampione delle imprese target 
non familiari. 
 
4.5 L’impatto del private equity sulla performance 
Nel presente paragrafo si procederà all’indagine circa l’andamento della 
performance delle imprese del campione oggetto di investimento da parte dei PE con 
l’obiettivo di: 
- far emergere l’impatto economico generato dal PE ovvero verificare se e come 
l’investitore istituzionale genera valore nelle target attraverso su l’analisi di diverse 
misure di performance; 
- indagare la presenza di differenze in tale impatto a seconda che la target sia una 
impresa familiare o non familiare ed evidenziare, di conseguenza, il reale apporto del 
PE al percorso di sviluppo delle imprese familiari; 
- ampliare la letteratura italiana sul tema ed esaminare lo stato dell’arte, con una 
particolare attenzione all’impatto dei PE sulle FB in quanto i precedenti studi empirici 
condotti su target familiari italiane (Buttignon et al., 2005; Gervasoni e Bollazzi, 
2007; Buttignon et al., 2009) si fermano, come ultimo anno di acquisizione, al 2004 
ovvero l’ultimo anno analizzato in cui avviene il deal è il 2004 ed il periodo di 
indagine post deal si ferma al 2006. 
 
In particolare per comprendere quale impatto in termini economici riesce ad 
avere l’investimento istituzionale sulle imprese familiari sono state enucleate le domande 
di ricerca di seguito illustrate. 
1) I PE migliorano la performance dell’impresa familiare? Come evidenziato nel 
precedente capitolo, gran parte della letteratura sostiene l’impatto positivo 
dell’investimento istituzionale in quanto i PE apportano risorse finanziarie e non 
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finanziarie che rendono le target maggiormente capaci di raggiungere buone 
performance, oltre al fatto che gli investitori stessi sono incentivati ad 
incrementare la performance in vista di un loro futuro disinvestimento (Kaplan, 
1989; McConnell e Servaes, 1990; Levin e Levin, 1982; Mikkelson e Ruback, 
1985, 1991; Barclay e Holderness, 1990; Muscarella e Vetsuypens, 1990; Singh, 
1990; Smith, 1990;  Chaganti e Damanpour, 1991; Long e Ravenscraft, 1993; 
Nickel et al., 1997; Steiner, 1996; Han e Suuk, 1998; Thomsen e Pedersen, 
2000; Woidtke, 2001; Pedersen e Thomsen, 2003). Numericamente inferiori sono 
gli studi che sostengono un impatto negativo dell’investimento istituzionale sulla 
performance dell’impresa target (Pound, 1988; Bull, 1989; Bruton et al., 2010).  
Circa l’impatto del PE sulle imprese di natura familiare, Gervasoni e Bollazzi 
(2007) e Buttignon et al. (2009) concludono un’influenza positiva sulla maggior 
parte delle variabili di perfomance all’interno delle FB italiane esaminate. Di 
parere contrario Desbrières e Schatt (2002) che, analizzando un campione di BO 
francesi, rilevano un peggioramento delle performance economico-finanziarie 
delle FB dopo l’ingresso dei PE. 
2) La presenza dei PE favorisce un utilizzo maggiormente efficiente delle risorse 
umane? Tra le principali motivazioni a sostegno di tale ipotesi, illustrate più 
approfonditamente nei precedenti capitoli, si cita che i PE hanno capacità 
manageriali, conoscenze ed esperienze pregresse in materia di ristrutturazioni 
organizzative che portano a miglioramenti nella gestione del personale. Inoltre i 
PE, intraprendendo un processo di miglioramento e sviluppo globale nelle 
imprese, potrebbero aumentare il numero dei dipendenti, ottenendo così un 
giudizio positivo anche a livello sociale (sfatando il mito del PE come “locusta”), 
come emerge dai contributi di Kaplan (1989) e di Davis et al. (2008) che 
evidenziano un aumento del numero di addetti dopo il deal per l’apertura di nuovi 
insediamenti produttivi. Il miglioramento nella gestione del capitale umano 
potrebbe, però, non verificarsi se si considera che: a) le FB, avendo scarse 
risorse finanziarie, potrebbero essere a priori più incentivate ad ottimizzare 
l’utilizzo del fattore umano e, di conseguenza, l’effetto dell’intervento del PE 
potrebbe non essere molto consistente; b) le ristrutturazioni intraprese dai PE 
potrebbero far emergere problemi di scarsa produttività e/o risorse umane in 
eccesso e ciò potrebbe tradursi in una riduzione dei dipendenti. La contrazione 
dei livelli occupazionali emerge in Lichtenberg e Siegel (1990), Muscarella e 
Vetsuypens (1990) e Harris et al. (2005). 
3) La presenza dei PE favorisce l’innovazione? Tale aspetto, strettamente legato al 
miglioramento della performance, dovrebbe evidenziarsi in considerazione del 
fatto che i PE hanno capacità e risorse per spingere la crescita anche sotto il 
profilo dell’innovazione. La maggior parte degli studi precedenti non rileva 
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variazioni significative nelle spese di R&S dopo l’ingresso dell’investitore 
istituzionale (Lichtenberg e Siegel, 1990; Smith, 1990; Zahra, 1995), con 
l’eccezione di Long e Ravenscraft (1993). 
 
L’analisi è stata condotta attraverso il confronto dei valori medi assunti dalle 
misure di performance nei tre anni precedenti e nei tre anni successivi il deal 
(metodologia usata negli studi italiani, in particolare in Buttignon et al., 2005; Buttignon 
et al., 2009). La tabella 4.28 riporta, per ogni misura di performance, sia i valori riferiti al 
periodo precedente l’acquisizione da parte del PE ed i valori successivi che i risultati dei 
test statistici sulla significatività delle differenze tra le medie nei due sottocampioni di 
imprese target (imprese familiari nella prima riga ed imprese non familiari nella seconda 
riga). 
 
Tabella 4.28 - Misure di performance: confronto tra medie e test sulla significatività nelle imprese 
target del campione 
Misura 
Tipologia 
target 
Media  
T-test 
Wilcoxon 
test pre deal post deal 
ROA 
FB 0,0976 0,0295 9,490*** -8,228*** 
Non FB 0,0741 0,0247 3,092*** -3,098*** 
ROE 
FB 0,1401 -0,5589 2,252** -8,061*** 
Non FB 0,0104 0,019 -0,129 -1,929* 
ROS 
FB 0,0751 0,0391 5,829*** -5,500*** 
Non FB 0,0364 0,0124 1,897* -2,264** 
EBIT/TA 
FB 0,00 0,00 - - 
Non FB 0,00 -0,09 1,992** -2,070** 
EBITDA/TA 
FB 0,146 0,079 9,131*** -8,056*** 
Non FB 0,114 0,045 2,978*** -3,603*** 
EBITDA margin 
FB 0,1202 0,0804 1,789* -2,804*** 
Non FB 0,1029 0,0853 0,986 -1,413 
Utile/fatturato 
FB 12,711 -0,021 0,549 -0,597 
Non FB -0,01 -0,057 1,681* -1,667* 
Valore 
aggiunto/fatturato 
FB -13,382 0,065 -1,348 0,832 
Non FB 0,146 0,019 3,539*** -3,357*** 
FCF/PN 
FB 0,308 -2,492 0,816 -3,976*** 
Non FB 0,229 0,381 -0,575 -2,681*** 
PN /fatturato 
FB 0,147 0,383 -2,307** 3,539*** 
Non FB 0,229 0,381 -0,914 0,581 
∆ fatturato 
FB 15,394 -0,003 1,421 -3,987*** 
Non FB 0,014 -0,003 2,666*** -4,016*** 
∆ attivo 
FB 0,014 0,002 2,498** -4,072*** 
Non FB 0,013 0,001 2,419** -3,630*** 
numero dipendenti 
FB 364,05 397,02 -1,509 3,712*** 
Non FB 375,34 512,77 -1,858* 3,399*** 
∆ numero 
dipendenti 
FB 0,241 0,069 0,897 -1,109 
Non FB 1,121 0,010 1,202 -0,502 
fatturato/ 
dipendenti 
FB 327,56 325,01 0,131 1,302 
Non FB 355,59 456,05 -1,742* 3,686*** 
valore aggiunto/ 
dipendenti 
FB 85,90 87,94 -0,387 0,875 
Non FB 74,78 98,02 -2,234** 2,813*** 
∆ spese R&S 
FB 59,871 763,565 -1,425 -0,678 
Non FB 632,608 218,106 0,723 1,479 
D/E ratio 
FB 2,088 4,268 -1,403 1,730* 
Non FB 3,385 3,216 0,113 1,812* 
Rapporto di 
indebitamento 
FB 9,776 11,72 -0,471 -0,573 
Non FB 15,041 7,977 1,221 0,074 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
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Circa i principali indicatori di performance (prima domanda di ricerca) si nota 
innanzitutto un generale decremento dei valori medi a seguito dell’ingresso del PE sia 
nelle imprese familiari che nelle non familiari. In particolare dalla comparazione dei valori 
nei periodi precedenti e successivi il deal emerge che: 
- sia il ROA che il ROS diminuiscono in entrambi i sottocampioni e tale diminuzione 
è maggiore nelle FB; 
- il ROE mostra un netto peggioramento nelle FB ed un miglioramento, seppur 
minimo, nelle imprese non familiari; 
- l’EBIT non varia nelle FB, mentre diminuisce nelle non FB; 
- la diminuzione dell’EBITDA (che esprime l’andamento del reddito in valore 
assoluto) avviene in entrambi i sottocampioni con la stessa intensità; 
- l’EBITDA margin (indicatore della redditività delle vendite tipicamente impiegato 
negli studio sul’impatto dell’investimento istituzionale) mostra test significativi 
solo nel campione delle FB e presenta un decremento; 
- sia l’utile netto che il valore aggiunto hanno test significativi nel sottocampione 
delle imprese non familiari e mostrano una diminuzione, anche se l’utile netto 
non varia significativamente; 
- il free cash flow varia significativamente (nel test non parametrico) nelle FB, 
diminuendo a seguito del deal, mentre non varia significativamente (sempre nel 
test non parametrico) nelle imprese non familiari. Dal leggero miglioramento 
emerso in quest’ultimo sottocampione si può però notare il comportamento 
opposto di tale variabile tra FB e non FB. L’assunto che, dopo il deal, il 
management sia fortemente incentivato ad aumentare il cash flow per ripagare il 
debito (Jensen 1989, 1993; Kaplan 1989) non può essere quindi confermato 
pienamente; 
- anche la variazione percentuale del fatturato si modifica significativamente (nel 
test non parametrico) e diminuisce nelle FB, mentre nelle imprese non familiari il 
decremento è minore; 
- la variazione percentuale dell’attivo diminuisce in entrambi i sottocampioni. 
 
Per quanto riguarda il test relativo alla seconda domanda di ricerca, dall’analisi 
delle variabili relative alle risorse umane emerge che: 
- una buona performance sotto il profilo occupazionale, in quanto l’indagine dei 
livelli occupazioni (numero di dipendenti) mostra che l’occupazione migliora dopo 
l’ingresso del PE sia nelle imprese familiari che non familiari. In particolare nel 
sottocampione delle non FB l’incremento del numero di dipendenti è maggiore 
(nel test non parametrico) rispetto alle FB; 
- il rapporto tra fatturato e numero dipendenti ed il rapporto tra valore aggiunto e 
numero dipendenti mostrano test significativi solo nel sottocampione delle 
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imprese non familiari dove si riscontra un miglioramento in entrambe le variabili, 
ad indicare che l’efficienza migliora dopo l’ingresso del PE. 
 
L’ultima domanda di ricerca, ovvero se la presenza di investitori istituzionali 
favorisce o meno l’innovazione nelle imprese target, non trova risposta in quanto la 
variabile relativa alle spese di R&S non mostra test statisticamente significativi. 
 
Infine si è analizzata la struttura finanziaria delle imprese target presenti nel 
campione. Circa il rapporto D/E, risultante statisticamente significativo nel test non 
parametrico, vi è un incremento nelle FB, come prevedibile, mentre rimane pressoché 
stabile nelle imprese non familiari. L’equity è statisticamente significativo solo nel 
sottocampione delle imprese familiari dove si riscontra, come prevedibile, un incremento 
in seguito all’ingresso del PE. 
 
Al fine di avere un quadro più completo circa l’effetto del PE nell’ambito delle 
imprese familiari, si è effettuato un confronto tra i valori medi assunti dalle misure di 
performance nei tre anni successivi il deal nelle FB target del campione ed i valori medi di 
tali misure risultanti nello stesso periodo nelle imprese familiari comparabili (non oggetto 
di PE). La tabella 4.29 riporta, per ogni misura di performance, i valori medi relativi al 
periodo successivo il deal nelle imprese familiari oggetto di PE e nelle comparabili ed i 
risultati del test statistico sulla significatività delle differenze tra le medie. 
 
Tabella 4.29 - Misure di performance: confronto tra medie e test sulla significatività nelle imprese 
familiari del campione 
Misura 
Media post deal 
T-test 
FB target FB comparabili 
ROA 0,0295 0,0453 -2,038** 
ROE -0,5589 0,0348 -2,008** 
ROS 0,0391 0,0293 1,243 
EBIT/TA 0,00 -0,005 0,941 
EBITDA/TA 0,079 0,0758 0,383 
EBITDA margin 0,08 0,063 0,826 
Utile/fatturato -0,021 0,00 -1,076 
Valore aggiunto/fatturato 0,065 0,03 1,673* 
FCF/PN -2,492 0,121 -0,801 
PN /fatturato 0,382 0,368 0,547 
∆ fatturato -0,003 -0,009 0,538 
∆ attivo 0,002 0,002 1,856* 
numero dipendenti 397,02 155,08 5,717*** 
∆ numero dipendenti 0,069 0,033 1,504 
fatturato/ dipendenti 325,01 4783,36 -1,984** 
valore aggiunto/ dipendenti 87,941 90,26 -0,194 
∆ spese R&S 763,565 60,418 2,065** 
D/E ratio 4,268 1,689 1,729* 
Rapporto di indebitamento 11,72 5,426 1,502 
livello di significatività: * 10%; ** 5%; *** 1%. 
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Esaminando le misure significative statisticamente si evidenzia che: 
- gli indici di redditività (ROA e ROE) hanno livelli più bassi nelle imprese familiari 
target; 
- il valore aggiunto è maggiore nelle FB oggetto di PE, così come la variazione 
percentuale dell’attivo; 
- circa l’utilizzo delle risorse umane i dati sono contrastanti: le FB target hanno un 
maggior numero di dipendenti, ma presentano una redditività per dipendente 
minore, che risulta significativa considerando il rapporto tra fatturato e numero 
dipendenti; 
- la variazione percentuale delle spese di R&S è nettamente superiore nelle FB 
target rispetto alle comparabili, a conferma del fatto che l’ingresso del PE 
nell’impresa familiare imprime una forte spinta verso l’innovazione; 
- come prevedibile, il leverage (rapporto D/E) è maggiore nelle FB target rispetto 
alle comparabili, in conseguenza all’essere oggetto di PE. 
 
4.6 Considerazioni conclusive e possibili sviluppi futuri  
Come illustrato nel secondo capitolo, nella letteratura internazionale in tema di 
investimenti istituzionali, soprattutto negli studi occidentali sugli LBO, i PE sono spesso 
indicati come coloro che favoriscono l’allineamento tra manager ed investitori/azionisti in 
quanto mettono in atto cambiamenti all’interno delle imprese target categorizzati da 
Jensen (1989) in tre tipologie: cambiamenti finanziari, di governance ed operativi 
(Cumming et al., 2007; Kaplan e Strönberg, 2009). In particolare l’ingegneria di 
governance (governance engineering) si riferisce al coinvolgimento diretto nel CdA da 
parte degli investitori privati.  I PE, innanzitutto, aumentano, spesso in modo sostanzioso, 
la quota dell’equity posseduta dal management delle società in portafoglio attraverso 
azioni e opzioni ed inoltre richiedono al management di effettuare un significativo 
investimento nella target. Secondariamente, i PE controllano i CdA delle imprese investite 
e sono attivamente coinvolti nel monitoraggio (Li et al., 2010). Il CdA nelle imprese PE-
backed assume quindi un ruolo importante e distintivo. Seguendo il ciclo di vita aziendale, 
a differenti fasi dello sviluppo aziendale corrispondono differenti processi e strutture del 
CdA (Lynall et al., 2003). Di conseguenza i cambiamenti nella composizione del CdA 
riflettono le sfide strategiche, gli eventi e le congiunture che le imprese si trovano ad 
affrontare nelle diverse fasi del ciclo di vita (Zahra et al., 2010) e l’equilibrio tra i ruoli di 
monitoraggio e di creazione di ricchezza possono mutare nel tempo (Li et al., 2010). 
Inoltre vi sono differenze nella struttura e funzionalità tra un CdA maggiormente 
propenso alla minimizzazione dei costi di agenzia, tramite incremento del monitoraggio, 
ed uno designato alla massimizzazione del valore (in particolare del potenziale valore 
aziendale in vista dell’uscita del PE) attraverso l’apporto di competenze e capacità che 
sono carenti o addirittura assenti dal team interno di management (Barney et al., 2001). 
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Dalla review empirica effettuata nel capitolo precedente emerge che gli investitori 
istituzionali sembrano migliorare la corporate governance delle imprese target, 
soprattutto quando queste sono riconducibili ad imprese di natura familiare. Tra le 
principali motivazioni, a sostegno di tale tesi si evidenziano: 
- gli investitori istituzionali apportano management e hanno la capacità di attirare ed 
introdurre management più competente, ridurre il rischio di opportunismo dei 
manager-imprenditori, introdurre sistemi di remunerazione ed incentivi basati sui 
risultati e specifiche restrizioni contrattuali sul comportamento del manager. Un 
appropriato insieme di regole all’interno del CdA ed una combinazione di strumenti e 
strutture organizzative possono aiutare a supportare la leadership familiare, ridurre le 
tensioni tra membri familiari attivi nella gestione ed incoraggiare la corporate 
entrepreneurship; 
- le FB spesso hanno processi poco formalizzati, scarsa professionalità e competenze, 
nepotismo, rigidità nell’adattarsi e nel cogliere nuove sfide e ciò potrebbe amplificare i 
risultati positivi nella corporate governance post deal; 
- generazione dopo generazione, la struttura proprietaria delle FB diventa più grande 
con una differenziazione di ruoli ed interessi, il management diventa più complesso e 
di conseguenza i compiti possono non essere ben definiti; 
- gli aspetti appena esaminati hanno un peso maggiore in letteratura rispetto al fatto 
che i PE si possono sentire maggiormente confortati nell’intraprendere una 
transazione nelle FB se investono in imprese con un management già insediato 
abbastanza forte (aspetto infatti che emerge solamente nello studio di Granata e 
Gazzola, 2010); 
- vi è, inoltre, un aspetto della corporate governance connesso alla performance: 
ipotizzando una soglia critica di complessità, gli strumenti di governance possono 
estendere il limite in cui l’impatto della proprietà familiare sulla performance diviene 
negativo e quando tale limite viene raggiunto la FB spesso riesce a sopravvivere 
grazie ad una radicale ristrutturazione proprietaria. 
 
Da quanto è emerso nella presente analisi, non si possono confermare a pieno le 
considerazioni precedenti. Circa il ruolo del PE nella corporate governance delle imprese 
target ed in particolare delle family business di seguito alcune considerazioni. 
 Le FB mostrano la più bassa dimensione iniziale del CdA e ciò può comportare 
quanto sostenuto da Corbetta e Minichilli (2005), secondo i quali i CdA “piccoli”, 
oltre a sacrificare la varietà di idee e la ricchezza del dibattito, possono 
aumentare il rischio che le decisioni vengano prese in contesti diversi da quello 
consiliare e con logiche differenti rispetto a quella collegiale. 
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 Il PE influenza il CdA aumentando la numerosità dei consiglieri in generale ed in 
particolare le FB target incrementano maggiormente la numerosità del CdA nei 
tre anni successivi il deal rispetto alle non FB, mentre le FB non oggetto di PE (FB 
comparabili) mostrano una dimensione del CdA stabile nel periodo esaminato. 
Risulta confermato sia l’aumento della numerosità del CdA in seguito 
all’investimento da parte di investitori istituzionali emerso in studi precedenti 
(Gertner e Kaplan, 1996; Baker e Gompers, 2003; Lorsch e Crane, 2004; 
Campbell e Frye, 2009) che il fatto che l’investitore istituzionale entra 
nell’impresa non solo finanziariamente, ma anche nella gestione influendo 
operativamente nel management. 
 La dimensione dell’impresa, come era logico attendersi, è la variabile che 
contribuisce a spiegare una quota rilevante della variabilità complessiva della 
dimensione del CdA e risulta maggiormente correlata con il numero degli 
amministratori: con la crescita della dimensione è probabile che si incrementi la 
complessità delle operazioni e si manifesti, di conseguenza, la necessità di 
inserire competenze più differenziate nel CdA (Barontini e Caprio, 2002). Rispetto 
alle FB comparabili, la dimensione dell’impresa nelle FB target è correlata in 
misura minore al numero dei consiglieri. 
 L’età dell’impresa influenza differentemente la dimensione del CdA a seconda che 
la FB sia oggetto di PE o meno. Infatti la correlazione tra le due variabili è 
positiva nelle FB comparabili, mentre è negativa quando la FB è una target e 
quindi più l’impresa familiare è matura e più il CdA tende a ridursi dopo l’ingresso 
nella compagine azionaria del PE. Il fatto che nelle FB comparabili, con 
l’aumentare dell’età, aumenti il numero degli amministratori potrebbe essere 
indice di un passaggio generazionale da compiere: gli eredi vengono coinvolti 
nella gestione affinché siano pronti a prendere le redini del business al momento 
del ritiro della generazione precedente e ciò è in linea con il fatto che le FB 
comparabili sono più mature delle target. 
 Anche la performance incide in modo differente nella numerosità del CdA delle FB 
target e delle FB comparabili: l’influenza è positiva nelle FB comparabili, mentre è 
negativa nei casi in cui la FB è oggetto di PE dove, a seguito del deal, 
all’aumentare della performance aziendale la dimensione del CdA diminuisce. 
 Nel CdA delle FB target vi è una percentuale maggiore di amministratori non 
appartenenti al nucleo familiare di controllo rispetto alle FB comparabili, 
percentuale che tende ad aumentare nel periodo esaminato. Infatti in seguito 
all’ingresso del PE vi è una graduale sostituzione nel CdA dei membri 
appartenenti al nucleo familiare con membri esterni, probabilmente provenienti 
dalla loro società di investimento o esperti del settore in cui opera la target e/o 
con cui avevano in precedenza già collaborato. Tale evidenza supporta sia le 
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teorie relative al ricambio generazionale, all’ingresso di membri indipendenti 
esterni e all’incremento di expertise nel CdA post deal (Baker e Gompers, 2003; 
Lorsch e Crane, 2004; Braun e Latham, 2009; Campbell e Frye, 2009; Suchard, 
2009; Li, Wright e Scholes, 2010) che la teoria d'agenzia in quanto la presenza 
degli outsider directors, un meccanismo primario per il monitoraggio del self-
interest del management (Jensen, 1986; Jensen, 1989; John e Senbet, 1998; 
Johnson et al., 1993), attenua il radicamento interno (insider entrenchment) del 
CdA e l’influenza di tale entrenchment sull’operatività del CdA. 
 Come per la numerosità del CdA, anche in riferimento alla presenza di 
amministratori non familiari tra i consiglieri delle FB oggetto di PE vi è una 
correlazione positiva con la dimensione dell’impresa e negativa con la 
performance. Vi è, invece, un’influenza diversa relativamente all’età dell’impresa, 
in quanto emerge che, con l’aumentare della maturità della FB target, nel CdA si 
assiste all’aumento della percentuale di consiglieri esterni alla famiglia di 
controllo. 
 Le FB PE-backed hanno minore propensione alla sovrapposizione tra le cariche di 
presidente del CdA ed amministratore delegato delle FB comparabili. Inoltre 
l’ingresso del PE ha un effetto maggiore nelle FB target rispetto alle imprese 
target non familiari: nelle FB, essendo per eccellenza imprese più chiuse delle 
altre, ci si aspetta che l’entrata del PE stimoli l’apertura del CdA così come la 
separazione tra la figura di presidente e quella di AD e ciò trova conferma nei 
dati del campione, che mostrano una progressiva sostituzione del sistema duale 
con una struttura disgiunta, supportando le conclusioni di studi precedenti quali, 
tra gli altri, Baker e Gompers (2003) e Li et al. (2010). 
 Le FB target presentano il più alto numero di imprese con rimozione dell’AD nei 
tre anni successivi il deal all’interno delle imprese totali del campione, anche se, 
in riferimento al relativo sottocampione, vi è un maggiore tasso turnover tra le 
imprese target non familiari (42% contro il 32% del sottocampione FB target). 
Inoltre il cambiamento dell’AD nelle target si concentra nel primo anno seguente 
il deal e nelle FB ha un trend decrescente, mentre nelle non familiari il tasso di 
turnover nel post deal presenta un andamento ad U. È evidente la netta 
differenza con le FB non oggetto di PE che, nel periodo esaminato, mostrano una 
prevalenza di imprese senza CEO turnover (solo nell’8,82% delle FB comparabili 
si assiste alla rimozione dell’AD) ed un tasso di turnover costante nel tempo. 
 In controtendenza con lo studio di Gong e Wu (2011), il presente lavoro mostra 
che nelle imprese target in cui è avvenuto il CEO turnover, l’età media dell’AD è 
inferiore rispetto all’età dell’AD nelle imprese che hanno confermato tale figura 
nel post deal (anche se la differenza non è molto rilevante, 47,97 anni contro 
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48,62 anni). Inoltre le FB target si comportano come le target non familiari 
ovvero in entrambi i sottocampioni l’età media dell’AD diminuisce con il turnover. 
 Tra le variabili risultate maggiormente in grado di predire in modo significativo il 
turnover dell’AD in seguito all’ingresso del PE, vi è la dimensione dell’impresa pre 
deal. In particolare nel sottocampione delle FB target si conferma la tesi di Gong 
e Wu (2011), che imprese più grandi hanno di solito maggiori risorse o sono 
maggiormente attrattive verso manager esterni di talento e, quindi, è più facile 
per il CdA trovare un successore per sostituire l’AD in carica. Tali considerazioni 
non trovano conferma, invece, nel sottocampione delle imprese target non 
familiari dove, contrariamente a quanto previsto, vi è una correlazione negativa 
tra la probabilità di CEO turnover e la dimensione dell’impresa. Da tali risultati 
emerge, inoltre, che le FB più grandi sono maggiormente attrattive verso 
manager esterni rispetto alle imprese non familiari. Anche l’età dell’impresa è una 
variabile influente sul turnover dell’AD: nelle FB più l’impresa è matura e minore 
è la probabilità di turnover dell’AD, mentre nelle non FB all’aumentare dell’età 
dell’impresa aumenta la probabilità di turnover. 
 Nelle FB target, inoltre, risultano capaci di predire il CEO turnover anche le 
variabili relative al leverage pre deal e, soprattutto, alla presenza di AD 
appartenenti al nucleo familiare. In riferimento al leverage è emerso un segno 
della relazione diverso da quello atteso: la correlazione tra  la probabilità che l’AD 
venga rimosso a seguito del deal ed il leverage precedente l’ingresso del PE è 
positiva, non confermando gli studi precedenti di Weisbach (1988), Murphy e 
Zimmerman (1993), Martin e McConnell (1991), Parrino (1997), Lehn e Zhao 
(2006), Gong e Wu (2011). Circa la percentuale di AD appartenenti al nucleo 
familiare, il legame con il CEO turnover è risultato negativo ovvero all’aumentare 
della percentuale di AD familiari diminuisce la probabilità di turnover dell’AD post 
deal. Tale risultato sembrerebbe quindi sfatare il “mito” che nelle FB vi sia una 
mancata efficienza e di conseguenza una governance peggiore dovuta alla 
presenza di management meno qualificato, in quanto nelle FB vi è il dubbio che i 
top manager aziendali ricoprano tali posizioni di comando prevalentemente per 
legami di natura familiare piuttosto che per le loro expertise e professionalità. Il 
fatto che la maggior presenza di AD familiari al momento del deal non porti 
necessariamente alla sostituzione dell’AD in seguito all’ingresso del PE 
sembrerebbe non confermare le motivazioni a sostegno di una corporate 
governance meno efficiente nelle imprese familiari emerse da studi precedenti, 
che sostengono che il nepotismo e l’aumento dei rischi e costi di agenzia dovuti 
alla presenza di membri familiari nell’ambito degli organi di gestione aziendale 
hanno un impatto negativo sulla corporate governance (Yen, 1994; Wilkinson, 
1996; Schulze et al., 2001; Schulze et al., 2003; Anderson, Mansi, Reeb, 2003; 
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Lubatkin et al., 2005; Yeh, Woidtke, 2005; Ben-Amar, Andre, 2006; Perez-
Gonzalez, 2006; Villalonga, Amit, 2006; Young et al., 2008). 
 Dall’analisi dell’appartenenza o meno dell’AD alla famiglia di controllo, uno degli 
indicatori più significativi del grado di separazione tra proprietà e management in 
atto nelle FB, emerge che nelle FB target in cui vi è stata la sostituzione dell’AD 
nel post deal, la quota di AD appartenenti alla famiglia di controllo sul totale degli 
AD presenti in azienda è nettamente inferiore rispetto alle FB target in cui non vi 
è stato il turnover (circa il 19% contro il 64%). Da ciò si deduce che, con 
l’ingresso del PE, nei casi di CEO turnover la figura dell’AD è stata sostituita da 
membri esterni non familiari. Nettamente diversa è anche l’evoluzione di tale 
dato nel periodo esaminato tra le FB oggetto di PE e le FB comparabili: la 
percentuale media di AD familiari nelle FB target decresce nel post deal, mentre 
nelle FB comparabili tale percentuale, oltre ad essere sempre più alta, ha un 
trend pressoché crescente. 
 Nelle FB target vi è un miglioramento nel sistema di controllo e revisione a 
seguito dall’investimento istituzionale: molto probabilmente l’entrata del PE nella 
FB ha spinto verso un sistema di controllo più attento e scrupoloso ed in 
particolare verso il controllo esterno da parte di una società di revisione (esterna 
o appartenente ad una big four). L’influenza del PE è più forte nelle FB rispetto 
alle imprese target non familiari, in quanto nelle prime vi è un maggiore 
incremento percentuale nei valori assunti dalla proxy relativa al sistema di 
controllo e revisione. Le FB comparabili, come prevedibile, hanno il valore più 
basso di tale proxy, sia in termini assoluti che in termini di incremento 
percentuale, ed il loro sistema di controllo e revisione non si discosta, in media, 
dal Collegio sindacale in tutto il periodo considerato. 
 Il fattore maggiormente influente sul sistema di controllo e revisione è la 
dimensione dell’impresa e, più precisamente, all’aumentare della dimensione, 
diminuisce la probabilità che vi sia il collegio sindacale piuttosto che una società 
di revisione appartenete alle cosiddette big four; similmente, all’aumentare della 
dimensione la probabilità che vi sia una società di revisione esterna invece che 
una società di revisione big four diminuisce. Tale effetto è, inoltre, più accentuato 
nelle FB target rispetto alle non FB e ciò porta a concludere che, in seguito 
all’ingresso del PE, quando si decide di affidare il sistema di revisione all’esterno, 
le FB più grandi sembrano essere maggiormente propense verso le società di 
revisione big four delle imprese target non familiari. 
 Da quanto è emerso nella presente indagine, appare confermarsi le ipotesi 
originariamente fatte, circa l’esistenza di differenze tra le strutture di corporate 
governance adottate dalle FB oggetto di PE e quelle presenti nelle FB 
comparabili. In particolare si può confermare sia l’ipotesi 1, in cui si afferma che 
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le FB target adottano differenti strutture di corporate governance rispetto alle 
imprese familiari non oggetto di PE, che l’ipotesi 1a, ovvero le proxy delle 
caratteristiche del CdA assumono livelli più alti/bassi tra FB target e FB 
comparabili. L’ipotesi 2, invece, non può essere confermata in tutte le variabili di 
governance in quanto le imprese familiari target non si comportano sempre 
diversamente dalle imprese target non familiari. 
In riferimento al turnover dell’AD, nel presente lavoro non si possono confermare 
le ipotesi testate. L’ipotesi 3 (il free cash flow precedente l’ingresso del PE è 
correlato positivamente con la probabilità di turnover dell’amministratore 
delegato dopo il deal) non può essere supportata in quanto il coefficiente di 
regressione relativo al free cash flow  non risulta significativo, mentre i risultati 
non supportano l’ipotesi 4, infatti il coefficiente di regressione positivo non 
conferma l’ipotizzata correlazione negativa tra il leverage precedente l’ingresso 
del PE e la probabilità di turnover dell’amministratore delegato dopo il deal; 
 I risultati del presente lavoro, inoltre, contribuiscono alla letteratura che dà 
credito alla tesi secondo la quale i CdA rappresentano un’ulteriore fonte di 
creazione di valore nelle operazioni di investimento istituzionale, tesi che mette in 
discussione l’attenzione al leverage ed alla proprietà considerati dai ricercatori  
quali unici driver di valore in tali operazioni (in particolare nei buyout). La 
presente analisi, infatti, fa emergere la necessità di una maggiore attenzione 
ovvero di una valutazione maggiore del CdA e del suo ruolo nel determinare 
carenti strutture di governance nelle imprese target.  
 
Per quanto riguarda l’analisi dell’impatto del PE sulla performance delle imprese 
target ed in particolare delle family business si illustrano di seguito alcune considerazioni. 
 In seguito all’ingresso dell’investitore istituzionale si registra una prevalente 
diminuzione delle variabili di performance quali ROA, ROE, EBITDA, EBITDA 
margin, free cash flow, variazione percentuale del fatturato e dell’attivo. 
 Vi è un miglioramento della performance sotto il profilo occupazionale in quanto 
l’occupazione migliora con l’entrata del PE. 
 Come prevedibile in quanto oggetto di investimento istituzionale, vi è un 
incremento del leverage (D/E ratio) e dell’equity. 
 Dal confronto con le imprese non familiari target si evince che nelle FB gli effetti 
del PE sono più accentuati. Considerando le variabili statisticamente significative 
che presentano un decremento nel post deal in entrambe le tipologie di target, 
nelle FB tale diminuzione è maggiore rispetto alle imprese non familiari (come 
emerge dal confronto di ROA, ROE, ROS, FCF, variazione percentuale del 
fatturato). Uniche eccezioni sono rappresentante dall’EBIT che dopo il deal 
diminuisce nelle imprese non familiari, mentre non varia nelle FB, e dall’EBITDA e 
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dalla variazione percentuale dell’attivo, la cui diminuzione ha simile intensità in 
entrambi i sottocampioni. L’impatto del PE è più accentuato nelle FB rispetto alle 
imprese non familiari anche quando l’effetto è positivo, infatti l’aumento del 
numero dei dipendenti nel post deal è maggiore nelle FB così come l’incremento 
del leverage. 
 Dal confronto con le imprese familiari non oggetto di PE, effettuato per verificare 
se sulla diminuzione di alcune misure di performance post deal abbiano inciso, 
oltre all’ingresso del PE, anche fattori esterni/macroeconomici, emergono delle 
differenze tra i valori medi dei due sottocampioni. Infatti alcune misure di 
performance risultate statisticamente significative, quali ROA, ROE e fatturato per 
dipendente, sono risultate maggiori nelle FB comparabili, mentre le variabile 
relativa al valore aggiunto, alla variazione dell’attivo, numero dei dipendenti, 
variazione percentuale delle spese di R&S e leverage sono maggiori nelle FB 
target. Ciò che riflettere sul fatto che nonostante le FB target sottoperformino le 
FB comparabili in alcuni indici economici, il PE incide positivamente su 
occupazione (il numero medio di dipendenti delle target nel post deal è 2,5 volte 
circa quello delle comparabili) e soprattutto sull’innovazione delle FB, come 
dimostra l’evidente differenza tra le medie della variazione percentuale delle 
spese di R&S. 
 I risultati del presente lavoro non confermano pienamente i precedenti studi di 
Gervasoni e Bollazzi (2007) e Buttignon et al. (2009) che, come in questo caso, 
hanno analizzato FB italiane oggetto di PE. In particolare, in riferimento al 
secondo lavoro empirico precedente, risultati contrastanti si hanno circa il 
fatturato e l’EBITDA, in quanto in Buttignon et al. (2009) tali variabili aumentano 
nel post deal, mentre in tale studio diminuiscono. Similmente a Buttignon et al. 
(2009), invece, a seguito dell’ingresso del PE, l’EBITDA margin decrementa, il 
numero di dipendenti aumenta e l’efficienza, intesa come rapporto tra fatturato e 
numero dipendenti e rapporto tra valore aggiunto e numero dipendenti, non 
varia in modo statisticamente significativo. Gervasoni e Bollazzi (2007), se da una 
parte concludono un’influenza positiva sulla maggior parte delle variabili di 
perfomance all’interno delle FB italiane esaminate (i valori dei i tassi di crescita 
medi annui osservati nel post deal risultano positivi in riferimento al fatturato 
nell’82% delle FB del campione, per il valore aggiunto e il numero di dipendenti 
in oltre il 70% delle imprese e per il patrimonio netto nell’88% delle imprese), 
dall’altra parte similmente al presente lavoro, anche in Gervasoni e Bollazzi 
(2007) emerge una contrazione dell’EBITDA, la cui variazione negativa del tasso 
di crescita si presenta nel 39% delle FB del campione, dell’EBIT (nel 42%) e 
dell’utile netto (nel 45%). 
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 Ampliando il confronto all’Europa continentale, emerge un solo studio che 
analizza l’impatto dell’investimento istituzionale sulla perfomance aziendale delle 
FB, quello di Desbrières e Schatt (2002). I risultati emersi nel presente lavoro 
sono coerenti con tale studio, infatti anche Desbrières e Schatt (2002) rilevano 
un peggioramento delle performance economico-finanziarie delle imprese 
familiari francesi dopo l’entrata del PE ed, in particolare, concludono una 
diminuzione del ROE, ROS, ROI e reddito netto dopo l’LBO, non confermando, 
quindi, l’atteso effetto favorevole del BO sulla performance delle imprese 
acquisite emerso negli studi empirici di matrice anglosassone. 
 
Relativamente ai possibili sviluppi dello studio, potrebbe essere interessante 
creare un indicatore unico che rappresenti le diverse variabili di governance esaminate. 
Inoltre, considerando la difficoltà nel reperire informazioni di governance conseguente al 
fatto che le imprese PE-backed sono spesso imprese non quotate, un possibile 
ampliamento ed approfondimento dell’analisi circa la corporate governance delle imprese 
oggetto di PE potrebbe essere effettuato attraverso questionari inviati ad amministratori 
e manager di imprese target o attraverso il metodo del “case study”. Per quanto riguarda 
l’analisi della performance, potrebbe essere utile identificare delle regolarità di 
comportamento e/o di risultati classificando le imprese del campione in gruppi omogenei 
attraverso la cluster analysis (che potrebbe basarsi sui valori assunti negli esercizi 
precedenti e successivi all’acquisizione da parte del PE), procedura che potrebbe far 
emergere “storie” aziendali diverse all’interno del campione, con notevoli elementi di 
specificità, tipici dei fenomeni aziendali (Buttignon et al., 2009). 
Altre aree di approfondimento potrebbero riguardare le variabili ed il periodo 
temporale. Interessante potrebbe essere l’analisi dell’evoluzione di aspetti quali 
competitività ed internazionalizzazione delle imprese a seguito dell’ingresso del PE, 
esaminare l’influenza della quota di capitale posseduta dagli amministratori e manager sui 
diversi aspetti della corporate governance, così come se il CEO turnover è stato 
volontario o involontario (dato non disponibile a causa della scarsità di informazioni rese 
pubbliche, ma tale mancanza è comune anche in altri studi quali, tra gli altri, Haplan, 
1994; Gong e Wu, 2011). Inoltre, considerando che nel presente studio si sono analizzati 
i cambiamenti nella performance e nella governance delle target nel medio periodo, 
potrebbe risultare utile estendere il lavoro ad un periodo più lungo o analizzare l’arco 
temporale tra il momento di acquisizione ed il momento del disinvestimento. 
Circa il family business si potrebbero anche fornire definizioni alternative di 
impresa familiare, nonché metodi alternativi nella definizione dell’impresa familiare che 
tengano conto anche di elementi di natura “qualitativa” che sono stati trascurati. Sotto 
questo profilo, può essere di aiuto l’analisi fattoriale, al fine di identificare le possibili 
determinanti del carattere “family” del business. Inoltre, poiché nella maggior parte delle 
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FB del campione è presente al momento del deal il fondatore, si potrebbe approfondire 
l’analisi studiando l’impatto dell’uscita del fondatore dal governo e/o dalla compagine 
proprietaria della FB in seguito all’ingresso del PE. Nello specifico potrebbe essere utile 
verificare se il fatto che il fondatore abbia lasciato il ruolo di governo della FB sia o meno 
un importante fattore di rischio che influenzi la performance risultata negativa nel post 
deal o, viceversa, se il fatto che il fondatore sia rimasto nella FB con compiti dirigenziali 
abbia impattato in modo positivo la performance post deal. 
In definitiva, la tematica oggetto di analisi è ampiamente suscettibile di 
approfondimenti e ampliamenti sia di carattere metodologico (estensione della base dati 
e delle metodologie e metodi di analisi) che di carattere contenutistico (nuove variabili, 
ipotesi, arco temporale, ecc.) ed è, dunque, aperta su molti fronti che si ritiene possano 
essere oggetto di un’intensa e fertile attività di ricerca. Alla luce dei risultati riscontrati, 
però, la presente tesi di dottorato contribuisce sia all’ampliamento della letteratura 
italiana, che attualmente è risultata piuttosto scarna di lavori empirici, soprattutto circa 
l’analisi degli effetti degli investimenti istituzionali relativamente alla corporate 
governance e nell’ambito del family business, che alla rilevanza della ricerca su investitori 
istituzionali per il mondo delle imprese. Infatti in diversi casi gli imprenditori si sono 
soffermati spesso solo sulle critiche nei confronti il PE, critiche che rischiano di innescare 
un’idea sbagliata e generare un’idiosincrasia, un’avversione automatica verso tale 
strumento finanziario. Per evitare che questo avvenga, negli ultimi anni i diversi operatori 
del settore si sono mossi seguendo due direzioni: da una parte hanno approfondito i temi 
considerati critici dagli imprenditori, cercando di proporre nuove considerazioni e soluzioni 
possibili e, dall’altra parte, hanno cercato di mettere a conoscenza e diffondere gli aspetti 
positivi. Il presente lavoro si può collocare anche in tale contesto, essendo la ricerca una 
possibile via per avvicinare il tessuto imprenditoriale italiano a strumenti quali il PE. 
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Appendice  - Classificazione delle definizioni di impresa familiare nella letteratura internazionale 
Criterio Studio Definizione 
Famiglia 
proprietaria di 
almeno il 50% del 
capitale dell’impresa 
Donckels e Fröhlick (1991) Un’impresa in cui i membri della famiglia posseggono almeno il 60% del capitale. 
Gallo e Sveen (1991) Un’impresa in cui la famiglia possiede la maggioranza del capitale ed ha il controllo. 
Bopaiah (1998) 
Coleman e Carsky (1999) 
Un'impresa individuale o una società in cui almeno il 50% della proprietà è di una sola famiglia. 
Blanco-Mazagatos et al. (2007) 
Si ha un’impresa familiare quando 1) più del 50% dell’equity è di proprietà di una famiglia; 2) la maggioranza dei membri del CdA sono 
membri della famiglia proprietaria; 3) un membro della famiglia è il manager dell’impresa. 
Donckels et al. (1999) È quella in cui la maggioranza delle azioni è in mano ad una famiglia e il management dell’impresa appartiene anch’esso alla stessa famiglia. 
López-Gracia e Sánchez-Andújar (2007) Sono familiari le imprese il cui azionista (individuo o famiglia) ha più del 50% e il resto delle azioni sono relativamente diluite. 
Levie e Lerner (2009) Un’impresa esistente con più del 50% di proprietà e controllata da uno o più membri familiari, inclusi di sangue, matrimonio o adozione. 
Feito-Ruiz e Menéndez-Requejo (2010) Impresa in cui l’azionista di maggioranza è un gruppo familiare o una persona. 
Famiglia 
proprietaria di una 
percentuale 
inferiore al 50% del 
capitale dell’impresa 
Mukherjee e Padgett (2006) Impresa dove la partecipazione familiare è del 3% o maggiore con almeno un membro familiare nel CdA. 
Sraer e Thesmar (2007) Impresa familiare quando il fondatore o un membro della famiglia del fondatore è un blockholder dell’impresa,  con una quota maggiore del 20% dei diritti di voto (tenendo conto della struttura piramidale di alcuni gruppi familiari). 
Morresi (2008) 
È familiare quando il principale azionista “ultimo” è rappresentato da una pluralità di soggetti legati da rapporti di parentela che, 
complessivamente, detengono almeno il 30% del capitale votante della società e la quota del principale azionista deve essere almeno doppia 
rispetto a quella del secondo maggiore azionista. 
Viviani, Giorgino, Steri (2008) Impresa è stata classificata come familiare, se le famiglie fondatrici hanno detenuto con continuità una proprietà minima del 20% dei diritti di voto durante l'intero periodo considerato. 
Miller, Le Breton-Miller e Lester (2010) 
Le imprese a proprietà familiare suddivise in: imprese familiari dove più membri della stessa famiglia sono i maggiori proprietari (quota 
maggiore del 5%) o amministratori e imprese con fondatore “solitario” nelle quali non ci sono membri familiari che costituiscono il maggior 
proprietario o che sono amministratori. 
Non indicata % 
Dell’Amore (1962) 
Bronzetti e Sicoli (2008) 
Un’impresa in cui i portatori di capitale di rischio e i prestatori di lavoro appartengono ad un’unica famiglia o a poche famiglie collegate tra loro 
da vincoli di parentela o affinità. 
Bernard (1975) Un’impresa che è controllata dai membri di una singola famiglia. 
Barnes e Hershon (1976) Un’impresa in cui un individuo, o i membri di una singola famiglia, detengono una partecipazione di controllo. 
Davis (1983) Sono familiari quelle imprese in cui gli aspetti strategici e gestionali sono soggetti all’influenza significativa di una o più famiglie. L’influenza è esercitata attraverso la proprietà e, a volte, la partecipazione dei familiari nella gestione. 
Pratt e Davis (1986) Un business nel quale due o più famiglie ne influenzano la gestione attraverso l’esercizio dei legami familiari, dei ruoli manageriali o dei diritti di 
proprietà. 
Stern (1986) Un business posseduto e gestito dai membri di una o due famiglie. 
Churchill e Hatten (1987) E’ generalmente qualificato come business familiare la previsione o il verificarsi della cessione del controllo da parte di un familiare più anziano verso un familiare più giovane. 
Ferrero (1987) È familiare un’impresa dove di fatto si istituiscono relazioni di reciproco condizionamento tra l’azienda di produzione e di consumo di una o poche famiglie legate da vincoli di parentela o affinità che detengono la proprietà del capitale conferito con vincolo del pieno rischio. 
Upton e Sexton (1987) Si è in presenza di impresa familiare quando due o più familiari di almeno due generazioni sono impiegati nella gestione. 
Dreux (1990) Sono imprese che sembrano controllate da una o più famiglie che hanno un livello di incidenza nella governance organizzativa sufficiente ad influenzare in maniera sostanziale le decisioni aziendali. 
Lansberg, Perrow e Rogolsky (1988) 
Mazzola e Sciascia (2007) Un’impresa è definita familiare quando i membri di una o più famiglie detengono il controllo sulla proprietà della stessa. 
Holland e Oliver (1992) Qualsiasi business nel quale le decisioni inerenti la proprietà o la gestione sono influenzate da relazioni tra membri di una o più famiglie. 
Welsch (1993) Un'impresa a proprietà concentrata con i proprietari o i familiari dei proprietari coinvolti nella gestione. 
Carsrud (1994) Un'impresa, partecipata da un numero limitato di soggetti, in cui la proprietà e il processo decisionale sono dominati da un gruppo di soggetti 
legati da rapporti affettivi e di parentela. 
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Corbetta (1995) 
Gervasoni e Bollazzi (2007) 
Un’impresa è familiare quando una o poche famiglie, legate da vincoli di parentela, di affinità o da solide alleanze, detengono una quota del 
capitale di rischio sufficiente ad assicurare il controllo dell’impresa. 
Tagiuri e Davis (1996) Un business nel quale due o più famiglie ne influenzano la gestione. 
Litz (1997) È un business in cui proprietà e gestione sono concentrati in un nucleo familiare e gli individui all'interno dell’impresa cercano di perpetuare o 
di aumentare il grado di coinvolgimento della famiglia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Non indicata % 
Morris et al., (1997) 
Leenders e Waarts (2003) 
Belussi e Sammarra (2007) 
Un’impresa è considerata familiare quando la sua proprietà e/o il management sono concentrati all’interno di una famiglia. 
Chua, Chrisman e Sharma (1999) 
L'impresa familiare è un business regolato e/o gestito con l'intenzione di formare e perseguire la visione del business che contraddistingue la 
coalizione dominante controllata dai membri della stessa famiglia o un piccolo numero di famiglie in modo tale da renderla potenzialmente 
sostenibile attraverso le generazioni familiari. 
Gallucci (1999) 
Un’attività imprenditoriale in cui i portatori di capitale di rischio appartengono a una o più famiglie, collegate tra loro da vincoli di parentela o 
affinità, i cui membri esercitano i poteri di governo. 
Reid et al.  (1999) Per stabilire la proprietà familiare devono esserci nell’impresa due amministratori o più con lo stesso cognome. 
Di Vittorio (2000) 
Pollifroni (2007) 
Un’azienda posseduta, controllata e gestita dai membri di una o diverse famiglie; un’impresa in cui una o poche famiglie, collegate da vincoli di 
parentela, di affinità o di solide alleanze, detengono una quota del capitale di rischio sufficiente ad assicurare il controllo dell’impresa 
Montemerlo (2000) 
Nobolo e Magli (2010) 
Impresa in cui una o più famiglie, legate da vincoli familiari o alleati, posseggono una quota di capitale di rischio sufficiente ad esercitare il 
controllo o influenzare le decisioni economiche. 
Anderson e Reeb(2003) 
Impresa familiare è quella in cui il fondatore o un membro della famiglia del fondatore tramite legame di sangue o matrimonio, è un 
amministratore, direttore o blockholder, individualmente o in gruppo. 
Burkart et al. (2003) 
Adams et al. (2009) Imprese controllate dal loro fondatore o dalla famiglia del fondatore. 
Corbetta e Minichilli (2005) Sono definite familiari tutte quelle imprese nelle quali una o poche famiglie esercitano il controllo sull’impresa stessa, sia direttamente sia attraverso holding finanziarie. 
Barontini e Caprio (2006) 
Un’impresa è founder-controlled quando: il fondatore è ancora vivo (e ha il controllo dei diritto di voto, da solo o insieme ad altri membri della 
sua famiglia); è controllata da un'altra società che, a sua volta, è controllata dal proprio fondatore; è controllata da un soggetto che non l’ha 
fondata, ma ha assunto il controllo senza essere un discendente della famiglia precedente di controllo (tale individuo è considerato come il 
fondatore di una nuova dinastia di famiglia). 
Ben-Amar e Andrè (2006) Un’impresa in cui un individuo o una famiglia detiene il più grande blocco di controllo finale della società. 
Mroczkowski e Tanewski (2006) È un’entità controllata da un individuo privato, direttamente o indirettamente, in collaborazione con i membri familiari stretti. 
Dolmen e Nivorozhkin (2007) Un'impresa è classificata come a controllo familiare quando è rintracciabile una famiglia o gruppo di individui che controlla il più grande blocco 
di voto delle azioni della società. 
Bianco, Golinelli e Parigi (2008) Quelle che sono direttamente o indirettamente controllate da un individuo o una famiglia (un gruppo di persone legate da rapporti familiari) 
Caselli e Giovannini (2008) Imprese controllate da uno o più proprietari, dove la proprietà e il management sono allocati tra membri familiari almeno della seconda 
generazione. 
Molteplici criteri 
Donnelley (1964) Un business in cui 1) devono essere identificate almeno due generazioni della stessa famiglia, 2) i cui legami devono influenzare tanto le politiche d’impresa quanto gli interessi e gli obiettivi della famiglia stessa. 
Alcorn (1982) Un’impresa lucrativa, che può assumere la forma di impresa individuale o società, e in cui la famiglia, se la proprietà è detenuta anche da soggetti esterni, deve essere attiva nella gestione del business. 
Rosenblatt et al. (1985) Un’impresa in cui 1) la maggioranza del capitale (o il controllo) è nelle mani di una singola famiglia e 2) almeno due membri della famiglia sono o sono stati direttamente coinvolti nella gestione. 
Cafferata (1988) Un’impresa in cui c’è la presenza di un leader espresso dalla famiglia e si verifica un rapporto di soggezione dei manager estranei alla famiglia rispetto a quelli che ne fanno parte. 
Handler (1989) Un'organizzazione in cui le principali decisioni operative e la pianificazione della successione sono influenzate dai membri della famiglia presenti nel management o nel CdA. 
Leach (1990) Un’impresa in cui 1) più del 50% dei voti sono controllati da una famiglia e/o 2) una famiglia controlla di fatto l’impresa e/o 3) una significativa 
quota di manager sono membri della stessa famiglia. 
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Schillaci (1990) 
L’impresa familiare è tale perché in essa l’attività imprenditoriale si identifica con una famiglia (o più famiglie) per una o più generazioni. 
L’influenza della famiglia sull’impresa deriva dalla titolarità di tutto o parte del capitale di rischio ed è esercitata attraverso la copertura di ruoli 
manageriali da parte di alcuni membri della famiglia stessa. 
Lyman (1991) Un'impresa in cui la proprietà deve essere detenuta completamente dai membri di una famiglia, almeno un proprietario deve lavorare 
nell'impresa e almeno un altro familiare (non proprietario) deve lavorare nel business. 
Gallo (1992) 
Elaborazione di un modello in cui le variabili che si riferiscono alla proprietà ed alla volontà di trasmissione dell’impresa possono assumere due 
stati (vero/falso), mentre la variabile afferente alla direzione può assumere tre stati (presenza piena della famiglia, presenza parziale della 
famiglia e presenza nulla della famiglia). 
Corbetta e Dematté (1993) La familiarità dell’azienda viene misurata da tre variabili: 1) la proprietà, 2) la governance, 3) il management. Indicata anche una quarta variabile, la dimensione dell’azienda, che non ha funzioni esplicative nel modello. 
Molteplici criteri 
Astrachan e Kolenko (1994) Un’impresa in cui si assiste alla previsione del trasferimento della proprietà ai membri della generazione emergente della famiglia e all’identificazione dell’impresa da parte dei proprietari come impresa familiare. 
Zahra e Sharma (2004) La tipica impresa familiare è di proprietà e gestita da un gruppo concentrato di membri familiari in cui gli obiettivi dello studio sono strettamente legati agli obiettivi di famiglia. 
Litz (1995) 
Individuate quali condizioni significative per la determinazione di familiarità quelle afferenti alla struttura (controllo della proprietà e della 
gestione dell’organizzazione) e quelli afferenti all’intenzionalità (interdipendenza tra famiglia e impresa e intenzionalità a mantenersi tale). 
Universo delle imprese familiari segmentato in tre categorie (stabili, a familiarità calante e a familiarità crescente) e si conclude che possano 
considerarsi realmente familiari solo le imprese appartenenti alla prima categoria, in cui la famiglia oltre ad esprimere la proprietà e la gestione 
manifesta pure l’intenzione di perpetuare la correlazione esistente fra i due sistemi. 
Gallo e Vilaseca (1996) Impresa in cui 1) più del 50% di azioni sono possedute da una famiglia; 2) almeno un membro familiare è coinvolto nel top management team. 
Mastroberardino (1996) 
Definizione di impresa familiare in senso lato, che racchiude in sé due categorie: 1) quella a controllo familiare, quando il capitale di rischio è 
detenuto da una famiglia, o in tutti i casi in cui questa in grado di determinare l’orientamento strategico; 2) quella in senso stretto, 
caratterizzata dalla presenza nelle attività di gestione dei membri della famiglia proprietaria o che esercita il controllo. 
Shanker e Astrachan (1996) 
Astrachan e Shanker (2003) 
1) Definizione ampia in cui l’influenza della famiglia sull’impresa è limitata al controllo strategico, mentre il suo coinvolgimento risiede 
nell’intenzionalità di conservare nel tempo la proprietà dell’impresa. Rientrano in questa definizione quindi le imprese in cui la famiglia ha un 
effettivo controllo sulle decisioni strategiche dell’impresa e che hanno come obiettivo quello di mantenere l’impresa sotto il controllo della 
famiglia. 2) Definizione media, in cui l’influenza della famiglia sull’impresa è determinata dal controllo legale della maggioranza dei voti; il 
coinvolgimento della famiglia è assicurato dall’esercizio della leadership in quanto l’impresa viene gestita dal fondatore o da un suo 
discendente. 3) Definizione stretta dove l’influenza della famiglia nell’impresa viene esercitata sia nelle prerogative di governo che in quelle di 
gestione; il coinvolgimento è invece assicurato dalla presenza di più generazioni in azienda nei ruoli di responsabilità manageriali. 
Westhead e Cowling (1998) Un’impresa di proprietà di un gruppo dominante di parenti/affini e dove i proprietari fanno funzionare la loro azienda come un affare di famiglia. 
Corbetta e Montemerlo (1999) 
Impresa in cui 1) la famiglia detiene il 51% dell’equity o più, 2) la famiglia detiene meno del 51%, ma qualche comproprietario è vicino alla 
famiglia (amici stretti, altri imprenditori); 3) altri membri familiari lavorano nelle operazione quotidiane dell’impresa; 4) il proprietario intende 
passare la sua posizione di proprietario a un parente stretto; 5) il proprietario e/o il CEO considera l’impresa come familiare. 
Astrachan, Klein e Smyrnios (2002) 
Si individuano tre grandi canali attraverso i quali la famiglia agisce sull’impresa: il potere, l’esperienza e la cultura, da cui il nome dato allo 
strumento di misura F-PEC (Family influence: Power, Experience, Culture). Il modello si compone, nel complesso, di 18 variabili delle quali tre 
sono afferenti alla dimensione del potere, altre tre sono relative alla dimensione dell’esperienza e le restanti dodici alla dimensione culturale. 
Chrisman, Chua, Steier (2002) 
Quella in cui la famiglia ha il controllo della proprietà, partecipa alla gestione assicurandone la trasmissione alle generazioni seguenti, caratteri 
sono misurati da: 1) quota di capitale controllato dalla famiglia; 2) percentuale di manager familiari impiegati nell’azienda; 3) dal grado di 
aspettativa da parte dei vertici aziendali in merito al fatto che il futuro Presidente della società sia espressione della famiglia stessa. 
 Barontini e Caprio (2006) 
È un’impresa in cui il maggiore azionista investe in media più di un terzo del capitale azionario totale in termini di diritti di cassa ultimi. Nel caso 
di SpA, definite a controllo familiare quelle in cui le famiglie sono azionisti di maggioranza con oltre il 10% di diritto di voto. Usata anche 
definizione più stretta: la famiglia ha più del 51% del diritto di voto o controlli più del doppio dei diritti di voto del secondo grande azionista. 
 Bartholomeusz e Tanewski (2006) 
Le imprese per essere considerate familiari devono seguire i criteri: 1) esistenza di un fondatore coinvolto nel management con una 
percentuale maggiore del 20% dei diritti di voto; 2) azionista è CEO o membro chiave del CdA; 3) almeno un altro familiare (persona 
imparentata) è membro del CdA; 4) azionista originario e familiari hanno percentuale maggiore del 40% dei diritti di voto dell’impresa. 
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 Villalonga e Amit (2006) 
È familiare quel business in cui 1) uno o più familiari detengono almeno il 5% del capitale o sono amministratori o manager; 2) è presente 
almeno un familiare come amministratore e uno come manager; 3) la famiglia è il principale azionista votante; 4) uno o più membri della 
famiglia di generazioni successive alla prima detengono almeno il 5% del capitale o sono manager o amministratori; 5) la famiglia è il 
principale azionista e ha almeno un familiare come manager e uno come amministratore; 6) la famiglia possiede almeno il 20% del capitale 
votante ed è il principale azionista; 7) uno o più familiari posseggono almeno il 5% del capitale o sono amministratori, ma non ci sono familiari 
tra i manager; 8) la famiglia è il principale azionista, possiede almeno il 20% del capitale votante, almeno un familiare è amministratore e uno 
manager, la famiglia è in seconda generazione o successiva. 
Molteplici criteri 
Scholes, Westhead, Burrows (2008) 
Scholes et al. (2010) 
Scholes, Wright et al. (2010) 
Più del 50% delle azioni ordinarie possedute o controllate da un singolo gruppo familiare con legami di sangue o matrimonio e l’impresa è 
percepita come impresa familiare. 
 Giovannini (2010) 
Definita con due variabili: 1) livello di proprietà, FB sono quelle in cui la famiglia fondatrice detiene un numero considerevole di azioni e 2) 
livello di partecipazione nel management. 
Impresa familiare definita come FB≥0,5 dove FB è F-PEC score, definito come: B=(EQfam/EQtot)+(BoDfam/BoDtot)+(SBfam/SBtot), dove 
primo addendo: quota equity della famiglia/equity totale; secondo: % di membri familiari o membri connessi alla famiglia nel CdA sul totale; 
terzo: % di membri familiari o membri connessi alla famiglia su tutto il supervisory board. 
Imprese con F-PEC score da 0 a 0,5: non familiari; da 0,5 a 1: imprese familiari “deboli”; da 1 a 1,5: imprese familiari “normali”; >1,5: imprese 
familiari “forti”. 
 
Wong, Chang, Chen (2010) 
 
Differenti misure come proxy del controllo familiare: - la famiglia detiene più del 50% dei posti nel CdA; - CEO è un membro familiare; - 
proporzione delle azioni direttamente possedute dalla più grande famiglia nell’impresa più quelle in cui è indirettamente detenuto attraversi 
catene di controllo (Cash Flow Rights); - se la famiglia di controllo detiene diritti di voto maggiori del 10% (voting rights: somma diretta e 
indiretta delle azioni con diritto di voto detenute dalla famiglia di controllo attraverso la catena di controllo; - differenza tra livelli di diritti di 
voto della famiglia rispetto ai diritti di cassa (Excess Family Control). 
Wulf, Stubner, Gietl, Landau (2010) Imprese in cui la famiglia è in genere non solo il maggiore azionista, ma è anche attivamente impegnata nella gestione strategica ed operativa. 
Caselli, Di Giuli, Gatti (2011) 
È familiare quando: 1) la famiglia ha una partecipazione di maggioranza (oltre il 50% della proprietà); 2) la famiglia è coinvolta nel business e 
familiari hanno un effettivo potere decisionale (o perché l'amministratore delegato è un membro della famiglia o la famiglia controlla la 
maggioranza del CdA); 3) l'amministratore delegato riconosce che l'impresa è un’impresa familiare. 
Criterio non 
specificato 
Desbrières e Schatt (2002) Non presente definizione 
Schulze, Lubatkin, Dino (2003) Si utilizzano i dati di una delle indagini più grande e complete sulle imprese familiari (Cersick et al., 1997), un’indagine del 1995 sulle imprese familiari americane che è stata progettata e gestita dall’Arthur Andersen Center for Family Business. 
Gallo, Tàpies e Cappuyns (2004) Impresa familiare in base al giudizio della persona che risponde al questionario. 
Buttignon et al.  (2005) Non presente definizione 
Perrini, Rossi, Rovetta (2007) Non presente definizione 
Goossens, Manigart, Meuleman (2008) Non presente definizione 
Buttignon et al. (2009) Non presente definizione 
Colombo e Piantedosi (2010) Non presente definizione 
Granata e Granata (2010) Impresa familiare in base al giudizio della persona che risponde all’intervista. 
Brenes, Madrigal, Requena (2011) Non presente definizione 
Dawson (2011) Impresa familiare in base al giudizio della persona che risponde all’intervista. 
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